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Introduzione 
 
La frode aziendale è un fenomeno patologico che caratterizza le aziende 
socialmente irresponsabili e che può pregiudicare la loro caratteristica 
fondamentale della continuità aziendale. 
In seguito ai noti scandali aziendali che si sono verificati sul finire del XX 
secolo, ha cominciato a suscitare sempre maggiore interesse il tema della 
corporate governance come possibile strumento di prevenzione delle frodi 
aziendali. A oggi questo argomento in letteratura, ad esclusione di quella 
anglosassone, risulta ancora poco sviluppato ed è questa una delle 
motivazioni che mi hanno spinto a sviluppare uno studio approfondito su 
questo argomento. 
Il presente lavoro, in particolare, prende in esame alcune aziende quotate 
italiane che nel periodo 2003-2012 sono state oggetto di frode, individuate 
attraverso il database del più importante quotidiano finanziario italiano ("Il 
sole 24 ore"), e si pone l’obiettivo di indagare la sussistenza di una 
relazione tra il capitale degli amministratori all’interno del consiglio e la 
loro uscita in seguito al verificarsi di un evento di frode.  
La tesi si divide sostanzialmente in tre parti. 
Nella prima parte, si offre un approfondita analisi sul tema delle frodi 
aziendali, partendo dall’individuazione dei soggetti coinvolti e dalle 
motivazioni che gli spingono a compiere l’atto fraudolento, per poi 
esaminare come dovrebbe essere gestita la frode all’interno delle società, 
proseguendo con l’individuazione delle principali forme di frodi aziendali e 
concludendo con una breve analisi dei controlli da effettuare all’interno 
della governance. 
Nella seconda parte, invece, viene illustrato il tema della corporate 
governance come possibile strumento di prevenzione dell’attività di frode, 
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partendo da un concetto generale per poi entrare nello specifico e 
analizzare le caratteristiche necessarie per ottenere un Consiglio di 
Amministrazione efficace. 
Nella terza e ultima parte, infine, viene illustrata l’analisi empirica già 
accennata. Si evidenziano gli obiettivi che la ricerca si propone di 
raggiungere, il metodo di raccolta e analisi dei dati, le variabili considerate 
e, infine, si espone i risultati ottenuti dall’analisi. 
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1. FRODI AZIENDALI: CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE 
 
Cicerone nell’antica Roma asseriva “due sono i modi con i quali si fa 
ingiustizia: con la violenza e con la frode; la frode è propria della volpe, la 
violenza del leone; sia l’una che l’altra è contraria alla natura umana, ma 
la frode desta maggiore repulsione”.  
1.1 Definizione e caratteristiche della Frode1 
 
Molti sono stati gli scandali che hanno attratto l’attenzione dei media negli 
ultimi anni, da WorldCom2, a Enron3, a Arthur Anderson4, a Parmalat5 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  1	  Tratto da, con propria elaborazione: “La prevenzione delle frodi aziendali – Alle 
radici della responsabilità sociale” Giuseppe D’Onza, FrancoAngeli, 2014 
2 Lo scandalo Worldcom esplose nel 2002. Profitti e fatturato erano stati gonfiati e le 
spese occultate. Ha evitato il dissesto grazie all’acquisizione da parte di Verizon, ma ha 
dovuto ridurre il personale di oltre trecentomila unità lavorative. 
3  La Enron Corporation è stata una delle più grandi multinazionali statunitensi, 
operante nel campo dell'energia e fallita nel 2001. L'avvenimento giunse del tutto 
inaspettato poiché ufficialmente l'azienda negli ultimi dieci anni aveva avuto una 
crescita molto rapida, decuplicando il proprio valore e raggiungendo il 7º posto nella 
classifica delle più importanti multinazionali degli USA. Tuttavia nel giro di pochissimo 
tempo le azioni Enron, da tutti considerate solidissime, persero tutto il loro valore, 
passando dalla quotazione di 86 dollari a 26 centesimi, bruciando così circa 60 miliardi 
di dollari nel giro di tre mesi. 
4 Arthur Andersen, in seguito denominata Andersen, è stata per lungo tempo una delle 
principali società multinazionali di revisione di bilancio e consulenza a livello 
mondiale, parte delle "Big Five", gruppo delle principali società di revisione di bilancio 
e consulenza per grandi aziende. Nel 2002 la società statunitense del gruppo (Andersen 
LLP), che pur non essendo legalmente la controllante del gruppo ne rappresentava il 
cuore storico ed operativo, ha rimesso la sua licenza di "Certified Public Accountant" a 
causa del processo Enron, nel quale era imputata in quanto revisore del bilancio della 
società protagonista di uno dei più grandi crack finanziari degli U.S.A. Questo ha 
generato a catena la frammentazione del gruppo a livello mondiale, con le società di 
ciascun paese che sono in breve tempo confluite, attraverso acquisizioni o fusioni, nelle 
rimanenti "Big Four" (Ernst & Young, Pricewaterhouse Coopers, KPMG, Deloitte & 
Touche). A oggi l'unica attività ancora in funzione con il marchio Andersen è il centro 
di conferenze e formazione nei pressi di Chicago - un tempo sede principale della 
società. 
5 La Parmalat è stata travolta da un colossale crac finanziario scoppiato alla fine del 
2003, che l'ha costretta a dichiarare bancarotta. Con decreto del Ministero delle Attività 
Produttive gran parte delle Società del Gruppo sono state ammesse alla procedura di 
4	  	  
facendo emergere così la pericolosità del fenomeno con il rischio di minare 
concretamente le condizioni di continuità aziendale e avere ripercussioni 
negative per molti stakeholder. I casi citati sono soltanto alcuni degli illeciti 
di cui si conosce l’esistenza, poiché la Frode è per sua natura un fenomeno 
che sfugge alle statistiche ufficiali e, pertanto, non è possibile conoscere le 
dimensioni esatte, né tantomeno le realtà che sono state vittime di 
comportamenti fraudolenti.  
La Frode è sicuramente uno dei reati più ingegnosi e affascinanti che, a 
differenza di molti altri, genera spesso nelle persone una strana simpatia e 
ammirazione fino a essere accolta, quasi in modo benevolo, 
dall’immaginario collettivo. Tale simpatia, ammirazione e benevola 
accoglienza dipendono forse, dal fatto che il reato di frode non comporta 
alcuna violenza fisica a danno delle vittime e inoltre, se ben realizzata, 
risulta essere indolore6. Ma cosa si intende per Frode? 
Se si analizzano inizialmente le definizioni riportate in alcuni dizionari 
della lingua italiana, la frode è identificata con “l’inganno diretto a 
danneggiare un altrui diritto” (Devoto-Oil, 1992) oppure, secondo 
un’accezione simile, come “l’atto o il comportamento diretto a ledere con 
l’inganno un diritto altrui” (Treccani, 2013). 
Nei pochi lavori che nella dottrina economico-aziendale italiana hanno 
analizzato in maniera, specifica questo tema, la frode è stata identificata 
con “il processo […] realizzato da un attore che, attraverso l’inganno, 
induce in errore la vittima e procura a se stesso o ad altri un vantaggio 
ingiusto” (Allegrini et al., 2003), oppure con “i molteplici mezzi e metodi 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
amministrazione straordinaria delle grandi imprese in crisi (D. Lgs. 270/99) riuscendo 
ad evitare così l’interruzione dell’attività. 
6 Diciamo “indolore” perché se è vero che la vittima non si rende conto della Frode, è 
altrettanto vero che nella maggior parte dei casi finisce, prima o poi, per rendersi conto 
dei danni conseguiti pur non comprendendone i motivi sottostanti.  	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cui un individuo ricorre intenzionalmente […] allo scopo di conseguire un 
vantaggio nei riguardi di un terzo” (Pogliani et al., 2012). 
Per rimanere in campo economico-aziendale, altre definizioni sono state 
proposte in ambito professionale ed evidenziano vari profili del 
comportamento fraudolento quali, ad esempio, l’inganno della controparte 
ottenuto tramite una rappresentazione non veritiera dei fatti della gestione7, 
oppure la possibilità che allo schema illecito partecipino più soggetti 
accumunati dall’intento di ottenere un vantaggio illecito8. 
Nella dottrina giuridica alcuna Autori assimilano il concetto di frode con 
quello di truffa (Fanelli, 1998; Antolisei, 2008), reato previsto dall’art. 640 
del codice penale, che viene commesso da “chiunque, con artifizi o raggiri, 
inducendo taluno in errore, procura a sé o ad altri un ingiusto profitto con 
altrui danno”.  
Tra gli elementi che caratterizzano la truffa, e che per equiparazione 
qualificherebbero anche la frode, si rilevano:  
§ un comportamento intenzionale dell’attore (reo) che il legislatore 
individua con gli artifici o con i raggiri attuati allo scopo di 
ingannare la vittima9; 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
7 L’Association of Certified Fraud Examiners, che costituisce l’associazione più grande 
a livello mondiale dei professionisti che svolgono, attività di prevenzione e di 
investigazione delle frodi societarie, definisce la frode come “a knowing 
misrepresentation of the truth or concealment of a material fact to induce another to act 
to his or her detriment ”. Una definizione simile è proposta da Davies secondo cui la 
frode consiste in “attività disoneste ed ingannevoli, volte, direttamente o indirettamente, 
a sottrarre valore ad un business,  a vantaggio o meno di chi commette l’azione” 
(Davies, 2000). 
8Secondo L’International Federacion of Accountants per frode si intende “an intentional 
act made by one or more individuals among management, those charged with 
governance, employees, or third parties, involving the use of deception to obtain an 
unjust or illegal ad- vantage”(ISA 240, 2004) 
9 Per quanto riguarda l’artificio consiste in un comportamento finalizzato a far apparire 
come vera una situazione che nella realtà non è riscontrabile, mentre il raggiro si attua 
tramite un discorso o ragionamento teso a produrre un falso convincimento nella 
vittima. Tra gli elementi materiali che integrano la fattispecie del reato oltre all’artificio 
e al raggiro, la giurisprudenza e la dottrina giuridica includono anche la menzogna e il 
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§ l’induzione in errore della vittima che porta quest’ultima a compiere 
un atto di disposizione patrimoniale;  
§ un danno economico a carico della vittima cui corrisponde un 
vantaggio ingiusto per l’agente e/o per un altro soggetto10.  
Se si confronta la definizione di truffa con il significato attribuito nella 
dottrina economico-aziendale italiana al termine frode, si possono 
riscontrare alcuni punti di contatto. Nell’analizzare i comportamenti 
fraudolenti, gli aziendalisti assumono, tuttavia, una concezione molto più 
ampia di quella di truffa così come definita dal codice penale, poiché 
identificano con il termine frode non una fattispecie specifica di reato, ma 
una categoria piuttosto vasta, all’interno della quale rientrano molti casi di 
violazioni delle norme giuridiche. Nel tentativo di voler giungere a una 
definizione che permetta di identificare i principali aspetti che 
caratterizzano il fenomeno nell’ambito aziendale, le frodi possono essere 
identificate con tutti quei comportamenti, contrari a delle norme di 
riferimento, intenzionale realizzati da un soggetto interno o esterno 
all’organizzazione, al fine di ottenere un ingiusto beneficio a cui si associa 
un’alterazione del valore creato dall’azienda. 
Il processo di realizzazione della frode si sviluppa quindi, secondo una 
linearità che, con un po’ di riduzionismo, può essere così semplificata: 
l’attore (soggetto attivo) attraverso un comportamento illecito (artifici e 
raggiri) induce in errore la vittima (soggetto passivo) e procura a se stesso 
o ad altri un vantaggio ingiusto unito a un ingiusto danno per la vittima o 
per altri. Il comportamento illecito potrà consistere in un’azione oppure in 
un’omissione.  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
silenzio circostanziato quando queste due condotte consentono di ingannare la vittima. 
Antolisei (2008) e Manzini (1986). 
10 Nell’Analisi della frode si distinguono generalmente gli elementi soggettivi – attore e 
vittima – da quelli oggettivi – inganno e danno patrimoniale.  
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Generalmente all’azione o all’omissione fa seguito l’occultamento, che 
l’attore realizza allo scopo di evitare che l’illecito sia scoperto.  
 
Figura 1.1 - Lo schema fraudolento 
 
Fonte: “La prevenzione delle frodi aziendali – Alle radici della responsabilità sociale” 
Giuseppe D’Onza, FrancoAngeli, 2014. 
 
1.1.1 L’attore e la vittima11 
 
Una volta esplicato lo schema fraudolento, ci domandiamo innanzi tutto 
quali soggetti possono assumere la figura dell’attore e quali, quella della 
vittima nell’ambito delle frodi di tipo societario. 
In particolare, la frode può essere commessa: 
§ dalla società (tramite i propri amministratori e rappresentanti) per 
ottenere un ingiusto vantaggio societario a danno di terzi soggetti o 
di dipendenti interni; 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
11 Tratto da, con propria elaborazione: “Le Frodi Aziendali: frodi amministrative, 
alterazione di bilancio e computer crime”.-Marco Allegrini, Giuseppe D’Onza, Daniele 
Mancini, Stefano Garzella- FrancoAngeli, 2003.  
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§ da amministratori e dipendenti per ottenere vantaggi personali a 
danno dell’azienda di appartenenza o di terzi; 
§ soggetti terzi che pongono in essere comportamenti fraudolenti a 
danno della società, dei suoi amministratori o dei suoi dipendenti. 
§ complicità tra soggetti terzi e amministratori per porre in essere 
comportamenti atti a frodare la società e gli azionisti. 
La distinzione tra frodi compiute a favore e a danno della società, risulta 
assai sottile. La reale possibilità, infatti, di incorrere in danni di natura 
indiretta (deterioramento dell’immagine, crisi culturale, demotivazione 
personale, aumento dei costi, comportamenti imitativi, stato di conflitto 
interno) fa venire meno tale distinzione e quindi, gli atteggiamenti 
fraudolenti commessi in ambito societario si risolvono in effetti negativi e 
rischi per la stessa società, anche quando l’intento di partenza era diverso. 
Figura 1.2 - L'attore e la vittima 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: “Le Frodi Aziendali: frodi amministrative, alterazione di bilancio e computer 
crime”.-Marco Allegrini, Giuseppe D’Onza, Daniele Mancini, Stefano Garzella- 
FrancoAngeli, 2003. 
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1.1.2 L’inganno: artificio, raggiro e “silenzio malizioso” 
 
L’inganno, che si traduce in errore della vittima, può essere indotto da:  
1. Raggiro: ovvero, ingegnoso avvolgimento di parole ed 
argomentazioni, 
2. Artificio presuppone una violazione della realtà esterna o della sua 
percezione volta a:  
§ a simulare circostanze inesistenti, 
§ a dissimulare o nascondere circostanze esistenti, 
§ a falsare la realtà fornendone una rappresentazione diversa 
e non vera.  
3. Silenzio malizioso: l’attore per indurre la vittima in errore approfitta 
di una situazione di errore persistente “serbando maliziosamente 
silenzio”. 
Perciò, sono i concetti di buona fede, correttezza e lealtà nei rapporti di 
lavoro e nelle dinamiche contrattuali di tipo commerciale che tracciano i 
confini del comportamento fraudolento. Inoltre, nel determinare la condotta 
fraudolenta non si prende in considerazione la valutazione del grado 
d’ingenuità del soggetto truffato e non rileva neppure il grado di 
sofisticazione raggiunta per mettere in atto l’intento.  
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1.1.3 L’ingiusto danno patrimoniale 
 
L’ingiusto danno patrimoniale subito dalla vittima assume una 
connotazione sempre più ampia volta a ricomprendervi anche il lucro 
cessante e il danno indiretto.  
Si ha, infatti, che il danno patrimoniale causato dall’attore va ad innescare 
circuiti viziosi di natura culturale che colpiscono in senso negativo le 
potenzialità economiche delle diverse combinazioni produttive. In questo 
modo il danno diretto è minore rispetto ai danni indiretti effettivamente 
provocati all’azienda.  
Diventa importante, in considerazione delle esigenze della gestione, 
estendere la considerazione e i meccanismi di controllo e prevenzione a 
tutti i comportamenti non etici o illeciti che finiscono per creare 
potenzialità dannose. Dato che il patrimonio aziendale è costituito dalla 
potenzialità economica unitariamente intesa, e non dalla somma dei beni 
analiticamente considerati, si ha che una riduzione di tale potenzialità 
costituisce già di per sé diminuzione del patrimonio e quindi, un danno 
patrimoniale.  
Appare chiaro pertanto, che nelle frodi societarie la creazione di una 
potenzialità dannosa (rischio), producendo un abbattimento del patrimonio, 
è sufficiente per completare gli elementi costitutivi del reato. 
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1.2 Le motivazioni che spingono gli individui a compiere gli 
illeciti 
 
I primi studi sulla prevenzione della criminalità risalgono già al XIX secolo 
da parte di studioso quale Cesare Beccaria12 e Jeremy Bentham13, i quali 
sostenevano che i criminali sono esseri razionali che agiscono con lo scopo 
di massimizzare il soddisfacimento dei propri bisogni e il proprio 
benessere 14 . Inoltre altri studiosi come N. Shover e K.M. Bryant, 
sostenevano che la valutazione dei vantaggi dell'azione criminale da parte 
di un individuo fosse condizionata da tre precisi fattori: la pressione per il 
raggiungimento degli obiettivi, la certezza e la severità delle sanzioni 
percepite come possibili conseguenze negative in caso di scoperte e, da 
ultimo, la cultura, propria della situazione di appartenenza, volta 
all'accettazione e agevolazioni di condotte criminali. 
Tutte le teorie riconducibili all'impostazione sopra citata sono concordi 
dunque, nell'assumere quale elemento caratteristico il fatto che, alla base di 
qualsiasi comportamento criminoso, vi sia la lucida, consapevole e 
razionale volontà di delinquere da parte di un individuo, e pertanto 
possiamo asserire che ogni azione illegale trova origine nella percepita 
convenienza a delinquere. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
12 Cesare Beccaria è stato un giurista, filosofo, economista e letterato italiano, del XVII 
secolo. La sua opera principale è il trattato “Dei delitti e delle pene”, un'analisi politica 
e giuridica contro la pena di morte e la tortura. 
13 Jeremy Bentham è stato un filosofo e giurista inglese. Fu un politico radicale e un 
teorico influente nella ù filosofia del diritto anglo-americana. È conosciuto come uno 
dei primi proponenti dell'utilitarismo e dei diritti degli animali, e influenzò lo sviluppo 
del liberalismo. 
14 Ciò si pone alla base della nota teoria della criminalità formulata dall’economista 
Gary Becker, che ha ricevuto nel 1992 il Premio Nobel "per aver esteso la ricerca 
economica a discipline come la sociologia, la demografia e la criminologia" e per aver 
mostrato come i fattori economici influenzino il processo decisionale anche in aree che, 
in precedenza, i ricercatori consideravano dominate da comportamenti abituali e spesso 
decisamente irrazionali. 
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Secondo invece un secondo filone teorico tutti gli studiosi enfatizzano, che 
la devianza criminale è generata sia da elementi di tipo soggettivo 
(autostima, temperamento, intelligenza, obiettivi, emozioni ecc.), sia da 
fattori definibili come contestuali (controllo sociale, apprendimento, 
appartenenza ad un gruppo ecc.). 
Le conclusioni cui pervengono questi studiosi sono, ben diverse da quelle 
prima esaminate, poiché il comportamento criminale non sarebbe il frutto 
di una fredda e razionale condotta del singolo bensì l'esito emotivo 
dell'incapacità di un individuo di gestire e controllare le proprie emozioni. 
Il crimine allora non è riconducibile a un processo decisionale simile ad 
altri, trattandosi di un fenomeno dinamico che si costruisce all'interno di 
relazioni sociali anche di tipo emozionale15. 
Per quanto le teorie sopra riportate non sempre si siano focalizzate in modo 
prioritario sulla fattispecie rappresentata dal crimine di matrice economica 
può essere interessante mettere in risalto quei caratteri ed elementi comuni, 
direttamente o indirettamente ascrivibili al fenomeno in parola. In buona 
sostanza le ragioni che spingono un soggetto a commettere un illecito 
definibile come “economico”, sono le seguenti:  
§ la struttura delle società capitalistica e dei valori su cui essa si fonda; 
§ la cultura interna delle imprese e le loro dinamiche interne ed 
esterne;  
§ l'acquisizione di vantaggi dal reato sono superiori alle probabilità e 
agli inconvenienti legati alla loro scoperta; 
§ l'interesse diffuso all'emulazione che porta altri soggetti a rendere 
particolarmente complesso l'accertamento della condotta criminosa e 
induce l'attore a ritenersi immune da ogni punizione; 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  15	  Tratto da: “Frodi aziendali” - Ed. Egea (2012) - Giuseppe Pogliani, Nicola Pecchiari, 
Marco Mariani.	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§ la grande fiducia riposta dal contesto sociale in chi generalmente li 
commette; 
§ il potere di influenzamento normativo esercitato, conseguenza di una 
forte potenzialità di orientamento culturale. 
Tutte le analisi effettuate hanno evidenziato l’indiscussa capacità dei 
frodatori non solo di elaborare fini e sofisticate strategie di azione, ma 
anche di utilizzare tutta una serie articolata e complessa di strumenti utili a 
mascherare il loro comportamento, rendendo così difficoltoso ogni 
tentativo di prevenzione ma anche di indagine su tali crimini.  
Nel corso degli anni si è assistito al graduale e crescente sviluppo delle 
teorie criminologiche passando da un interesse rappresentato dalla più 
ampia categoria di comportamenti definiti come criminosi a uno studio 
incentrato principalmente sul fenomeno del white collar crimes. In 
quest’ottica Il primo lavoro sulle frodi compiute sui cosiddetti businessman 
è stato proposto da Sutherland che ha analizzato gli illeciti commessi dai 
white collar crimes. La sua teoria proposta sul finire degli anni Trenta 
cerca di spiegare le motivazioni che inducono questi soggetti a compiere 
determinati illeciti, tramite l’analisi delle relazioni che si istaurano tra il 
frodatore e la sua comunità sociale di appartenenza16. 
Negli anni Cinquanta poi, uno dei suoi più validi collaboratori, Cressey 
propose uno schema concettuale sulle cause dei comportamenti fraudolenti, 
noto con il termine di froud triangle, che costituisce ancora oggi una vera e 
propria pietra miliare in dottrina ed in ambito professionale17. 
Il criminologo Donald R. Cressey in seguito ad uno studio effettuato su un 
campione di duecento individui condannati con l’accusa di appropriazione 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
16 I capisaldi della teoria Sutherland che si desumono dal lavoro Principle of 
Criminology (Sutherland 1947) si possono riassumere in 9 punti cardine. 
17 Il documento ISA 240 in materia di responsabilità del revisore riguardo 
l’accertamento delle frodi, raggruppa i fraud risk factor in tre classi che ricalcano  le tre 
variabili del froud triangle proposto da Cressey. 
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indebita, elabora un modello finalizzato alla classificazione delle 
circostanze che possono indurre gli individui18 a compiere azioni illegali. 
Tale studio lo porta a concludere che gli illeciti sono il frutto di tre fattori: 
1) il sorgere di problemi finanziari che l’individuo preferisce non 
condividere con altre persone e risolvere autonomamente19; 
2) la possibilità di poter sfruttare una condizione di fiducia per 
eliminare i suddetti problemi ricorrendo a dei mezzi illegittimi; 
3) l’abilità dell’attore nel riuscire a giustificare la condotta illegale, 
attraverso un processo di razionalizzazione, che lo porta a trovare 
delle scusanti. 
La possibilità che la frode si manifesti dipende pertanto dalla concomitanza 
di tre variabili20: 
• La pressione percepita; 
• L’opportunità; 
• L’attitudine/razionalizzazione. 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  18	  Definiti da Cressey “trasgressori di fiducia” 
19 Cressey (1953) individua sei fattori che portano al sorgere dei problemi finanziari:  
• la violazione delle obbligazioni prescritte; 
• il fallimento degli investimenti personali; 
• le perdite legate all’andamento sfavorevole dell’economia generale; 
• l’isolamento fisico; 
• il desiderio di migliorare il proprio status sociale; 
• i problemi che nascono dal rapporto tra datore di lavoro e lavoratore a causa 
della percezione di situazioni di iniquità retributiva. 20	  Lo stesso Cressey paragonava il triangolo della frode al “triangolo del fuoco”, 
relativo al processo di combustione, costituito da ossigeno, calore e combustibile: 
affinché avvenga un incendio occorre necessariamente il concorso di tutti e tre gli 
elementi e per spegnere un incendio è necessario eliminare almeno uno dei tre.  
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Figura 1.3 - il triangolo delle frodi 
 
Fonte: Cressey D.R., Other People’s Money: A Study in the Social Psychology of 
Embezziement, The free Press, Glencoe, 1953 
 
L’eccessiva “pressione” cui è sottoposto un individuo può essere 
considerata una delle variabili che favorisce l’attuazione di una frode.  
La pressione può derivare sia da fonti interne sia esterne 
all’organizzazione. 
Nel primo caso, ad esempio, possono essere le eccessive attese verso un 
determinato risultato aziendale a spingere il management a una 
falsificazione delle scritture contabili, soprattutto quando i meccanismi di 
remunerazione sono correlati alle performance aziendali.  
Nel secondo caso la pressione può derivare dal bisogno urgente di denaro 
per far fronte a una spesa imprevista ovvero dall’abitudine del singolo a 
vivere al di sopra dei propri mezzi. 
Nel corso della propria attività i membri dell’organizzazione possono 
avvertire esigenze di varia natura (finanziarie, sociali etc.) che sono 
soddisfatte attraverso le ricompense ottenute (retribuzione, avanzamenti di 
carriera etc.). In alcune circostanze sorgono tuttavia dei bisogni che in 
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assenza di soluzioni alternative possono indurre un individuo a valutare 
l’ipotesi di commettere una frode. 
La presenza di un problema che grava sull’individuo, però, da sola, non 
porta l’attore alla realizzazione dell’atto fraudolento. 
La pressione eccessiva avvertita dal singolo è il motivo per compiere la 
frode, ma parimenti lo stesso deve ritenere di avere “l’opportunità” di 
compierla senza essere scoperto. 
L’opportunità di commettere una frode nasce dalla consapevolezza 
dell’autore di sfruttare i punti deboli esistenti nel sistema dei controlli 
interni, con la possibilità di celare il crimine evitando così la sanzione. 
Il meccanismo della razionalizzazione infine, costituisce il terzo elemento 
della teoria del Triangolo della frode e come gli altri, è un componente 
necessario del crimine ed interviene prima che lo stesso venga compiuto. 
Il meccanismo della razionalizzazione consiste nell’abilità dell’attore di 
riuscire a giustificare a se stesso e, qualora fosse scoperta, anche agli altri 
membri dell’organizzazione, la frode realizzata. Questo accade perché il 
frodatore non si identifica in un criminale. Attraverso questo meccanismo 
perverso anche i dipendenti più onesti riescono ad annullare la portata 
dell’atto criminale e possono essere indotti a realizzare una frode. 
L’azione criminale (es. furto di cassa) viene tramutata in altro (es. prestito 
temporaneo ottenuto dall’azienda), oppure viene minimizzata (es. “è così 
poco per l’organizzazione, c’è chi fa peggio”), ancora viene concepita 
come una sorta di compensazione per le ingiustizie subite (es. “se lo 
meritano perché mi sfruttano”) , o nella costruzione di alibi per giustificare 
il fatto illecito (“Gravi problemi personali”)21. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
21 Tratto con propria elaborazione da: “Le Frodi Aziendali: frodi amministrative, 
alterazione di bilancio e computer crime”.-Marco Allegrini, Giuseppe D’Onza, Daniele 
Mancini, Stefano Garzella- FrancoAngeli, 2003. 
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Il meccanismo della razionalizzazione è un processo di natura soggettiva, 
alcune variabili connesse alla dinamica aziendale, quali il comportamento 
dei membri dell’alta direzione e la gestione del personale, possono 
inconsapevolmente innescare il meccanismo psicologico. Tuttavia il 
triangolo della frode può portare a una migliore e più consapevole 
valutazione del rischio22. 
Una ricerca empirica agli inizi degli anni ottanta condotta da Hollinger e 
Clark sui casi di appropriazione indebita, ha permesso di confermare molte 
delle conclusioni cui era pervenuto il criminologo Cressey. In particolare 
questo studio evidenzia che le frodi aumentano quando gli individui 
avvertono dei problemi finanziari apparentemente non risolvibili tramite 
delle condotte lecite23. Altri interessanti risultati cui giunge questo studio si 
riferiscono al fatto che: 
§ l’entità delle frodi cresce all’aumentare della posizione occupata 
dall’attore nella gerarchia organizzativa; 
§ la frequenza degli illeciti si riduce all’aumentare del livello di 
soddisfazione del lavoro, oppure all’aumentare del rischio per gli 
attori di essere individuati e sanzionati24. 
Un altro studioso Steven Albrecht condusse nei primi anni Ottanta, un 
approfondito studio critico su 212 casi conclamati di frode grazie ai fondi 
assegnati dall’Institute of Internal Auditors Research Foundation, 
giungendo a delle conclusioni per buona parte sovrapponibili a quelle tratte 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
22 Tratto da: “Le Frodi Aziendali: frodi amministrative, alterazione di bilancio e 
computer crime”.-Marco Allegrini, Giuseppe D’Onza, Daniele Mancini, Stefano 
Garzella- FrancoAngeli, 2003. 
23 Lo studio evidenzia che gli illeciti sono compiuti nella maggior parte delle volte da 
parte di dipendenti junior. Questo risultato secondo Hollinger e Clark e frutto di un 
minor senso di appartenenza all’organizzazione dettato dal fatto di avere in molti casi 
un contratto a tempo determinato che non consente la fidelizzazione. 
24 Tratto con propria elaborazione da “La prevenzione delle frodi aziendali – Alle radici 
della responsabilità sociale” Giuseppe D’Onza, FrancoAngeli, 2014 
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dal criminologo Cressey. Lo studioso rileva che le tre ragioni principali che 
possono favorire gli illeciti sono: 
• la pressione; 
• l’opportunità; 
• l’integrità morale.  
L’autore schematizza questi tre fattori nel modello noto con l’espressione 
Fraud Scale, in cui mette in luce che la probabilità di realizzazione degli 
illeciti aumenta quando si manifestano maggiori pressioni sull’individuo, si 
creano numerose opportunità per realizzare le frodi e l’integrità personale 
si colloca su livelli piuttosto bassi. 
Altri studiosi in tempi più recenti hanno proposto una rivisitazione dello 
schema del triangolo delle frodi: il Fraud Diamond e il modello noto con 
l’acronimo M.I.C.E. (Money, Ideology, Coercion, Ego). 
Nel modello del Fraud Diamond, Wolfe e Hermanson (2004) integrano lo 
schema di Cressey con un quarto elemento costituito dalla capacità 
dell’attore di realizzare la frode. Queste capacità riguardano, in particolare, 
l’abilità nel riconoscere le debolezze presenti all’interno dell’azienda e nel 
creare dei meccanismi per occultare le frodi. 
Nel modello M.I.C.E. (Kranacher et al., 2010) invece, il cambiamento 
principale introdotto rispetto allo schema di Cressey, riguarda la 
componente del modello che si riferisce alle pressioni che inducono gli 
individui a compiere le frodi. Gli Autori in particolare, ritengono che oltre 
a far fronte a problemi finanziari, l’attore può compiere le frodi a causa di 
alcuni tratti della sua personalità, come un esempio ego smisurato25. 
Il modello “Theory of Planned Behavior” (TPB) infine, definisce in modo 
più esplicito il concetto di attitudine del Fraud Triangle identificando 
quattro elementi: 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  25	  Tratto da “La prevenzione delle frodi aziendali – Alle radici della responsabilità 
sociale” Giuseppe D’Onza, FrancoAngeli, 2014 
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1. Attitudine al comportamento fraudolento; 
2. Norme soggettive; 
3. Percezione riguardante il controllo cui sì e sottoposti; 
4. Obblighi morali. 
La TPB scompone le Attitudini/Razionalità in quattro elementi. 
Il primo elemento, l'attitudine al comportamento fraudolento, viene definito 
come il grado di apprezzamento del comportamento in questione (ovvero il 
grado per cui una persona ha una favorevole o non favorevole valutazione 
del comportamento fraudolento. 
Alcuni possibili segnali di questo tipo di attitudine sono identificati da 
Cohen et al. (2010), tra questi per esempio troviamo: il fatto di mantenere 
un alto livello di vita (in certi casi legato alla passione per gli sport), il fatto 
di tenere molto in considerazione la propria reputazione e il fatto di 
considerare il successo dell'impresa come il proprio successo personale. 
Il secondo elemento, le norme soggettive, indica il modo in cui la persona 
che attua il comportamento fraudolento subisce l'influenza di altri soggetti 
per esempio altri manager o il CEO (che possono a loro volta approvare o 
non approvare il comportamento fraudolento). 
Il terzo elemento, la percezione riguardante il controllo cui sì e sottoposti, 
dipende da fattori quali la presenza di premi o la personalità dei soggetti in 
questione. Infatti, essa riguarda la percezione che la persona ha della 
propria abilità a commettere l'atto disonesto, che dipende dalle esperienze 
passate, dalla propria competenza e dagli ostacoli che potrebbe incontrare. 
L'ultimo elemento, gli obblighi morali, infine, comprende fattori che 
riguardano per esempio l'azione per il bene dell'impresa o l'impegno 
sociale. 
In conclusione gli studi sulle cause dei comportamenti illegali, propongono 
interessanti interpretazioni in merito al perché i soggetti d’azienda possono 
compiere dei reati, mettendo in evidenza una pluralità di variabili che 
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condizionano le reazioni degli individui alle situazioni di pressione che si 
manifestano nel corso della gestione aziendale. 
 
Figura 1.4 - “Theory of Planned Behavior” 
 
 
 Fonte: (Cohen, Ding, Lesage, Stolowy 2010.) 
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1.3 La gestione della frode nel suo complesso 
 
Una gestione efficace delle frodi richiederebbe l’impostazione di un 
insieme di azioni finalizzate a ridurre, in prima battuta, la probabilità di 
accadimento dei fenomeni illegali. In molte realtà però, è assente una 
politica di prevenzione che dovrebbe presupporre, tra l’altro, 
l’impostazione di un’attività di verifica costante dei processi aziendali più 
esposti a rischio26. 
La gestione dell’illecito avviene solitamente, attraverso un approccio 
reattivo, secondo cui le aziende si attivano solo dopo il manifestarsi di un 
sospetto di frode o, addirittura in una fase ancora seguente, dopo che si ha 
la certezza che una condotta illegale è stata attuata 27. Un approccio di 
questo tipo vede dunque, le organizzazioni impegnate principalmente a 
contenere le perdite causate dalla frode, a identificare i responsabili e 
intraprendere azioni legali nei loro confronti e a rimuovere i fattori che 
hanno permesso il compimento del reato per evitare il suo ripetersi. Tale 
approccio però, presenta diversi limiti legati alla non sicurezza di 
recuperare integralmente la perdita subita, al sostenimento di costi per 
intraprendere procedimenti legali nei confronti dell’attore, nell’impiegare 
risorse per svolgere l’investigazione e nel rischio di incorrere a sanzioni o 
danni reputazionali. Tutti questi fattori pertanto, evidenziano che tale 
rapporto mal si concilia con una gestione aziendale orientata alla creazione 
del valore. E’ facilmente intuibile che un processo efficace di gestione delle 
frodi, dovrebbe essere orientato a una politica di prevenzione degli illeciti, 
avente come obiettivo quello di ridurre la probabilità di accadimento dei 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
26 La ricerca dell’ACFE (2012) evidenzia che la modalità di identificazione dei casi di 
frode è rappresentata, nella maggior parte dei casi, dalle segnalazioni che provengono 
dai dipendenti dell’organizzazione medesima, piuttosto che da un attività sistematica di 
controllo dei processi aziendali. 
27 Tratto da “La prevenzione delle frodi aziendali – Alle radici della responsabilità 
sociale” Giuseppe D’Onza, FrancoAngeli, 2014 
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comportamenti illegali, intervenendo sia sui fattori che possono 
determinare la condotta fraudolenta, sia sulle variabili che ne rendono 
possibile l’attuazione. L’approccio preventivo è considerato nella dottrina e 
nel mondo professionale come quello più efficace, ma le indagini 
empiriche mostrano come sia costantemente disapplicato dalle aziende. 
Le diverse azioni che un azienda dovrebbe attuate per far fronte agli effetti 
negative derivanti dalle frodi, possono essere schematizzate tramite un 
modello, in cui si individuano tre processi collegati tra loro: 
§ la formulazione della politica di prevenzione dei fenomeni 
illegali; 
§ la ricerca delle frodi; 
§ l’investigazione dei comportamenti fraudolenti. 
 
Figura 1.5 - I processi di gestione della frode 
 
Fonte: “La prevenzione delle frodi aziendali – Alle radici della responsabilità sociale” 
Giuseppe D’Onza, FrancoAngeli, 2014 
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1.3.1 La politica di prevenzione della frode 
 
La politica di prevenzione è caratterizzata da un insieme coordinato di 
attività che intendono ridurre la probabilità di manifestazione dei reati e che 
possono essere così schematizzate28: 
§ la presa di coscienza del problema da parte dell’alta direzione; 
§ la costituzione di un team di risorse qualificato; 
§ l’individuazione delle cause dei comportamenti illeciti; 
§ l’analisi dei possibili modi di realizzazione delle frodi; 
§ l’identificazione delle attività maggiormente esposte al rischio di 
condotte illegali; 
§ la costruzione del sistema di prevenzione; 
§ l’impostazione del monitoraggio sul sistema di prevenzione. 
La politica di prevenzione si attiverà a seguito della presa di coscienza del 
problema da parte dell’alta direzione, circa alla possibilità che manager, 
dipendenti e soggetti esterni possano compiere delle frodi a danno 
dell’azienda. Questa consapevolezza matura per effetto dei processi 
cognitivi, che possono essere attivati per molteplici motivi, che 
caratterizzano la sfera soggettiva degli individui che compongono l’area del 
governo29. La coscienza di tale problema, non scaturisce però, solo dalle 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
28 Un’efficace politica di prevenzione richiede la presenza di alcune pre-condizioni 
necessarie per evitare che tutte queste attività si risolvano in un mero esercizio formale. 
La prima riguarda le finalità essenziali che hanno ispirato la costituzione dell’azienda, 
ovvero si suppone che essa sia stata creata per svolgere delle attività lecite impiegando 
dei mezzi legittimi e perseguendo obiettivi non in contrasto con le norme giuridiche (la 
dottrina giuridica e la giurisprudenza hanno elaborato la figura dell’impresa illecita). La 
seconda condizione riguarda la prevalenza nell’area del governo di valori etici, che si 
formano come conseguenza dell’”apporto” nell’azienda dei valori morali degli individui 
che partecipano all’area del soggetto economico. L’impostazione di una politica di 
prevenzione ha senso, infatti, solo quando un’azione di governo è sorretta da principi di 
onestà, integrità e correttezza e si caratterizza per una filosofia gestionale che considera 
l’illegalità un fenomeno patologico contrario alla sopravvivenza ed al bene dell’istituto. 
29 Secondo alcune ricerche empiriche (Kpmg, 2012) le aziende implementano spesso 
dei programmi di prevenzione solamente dopo essere state vittime di comportamenti 
fraudolenti. 
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vicende passate dell’organizzazione, l’impulso può derivare anche dalla 
conoscenza delle prassi che caratterizzano un determinato contesto 
territoriale o settoriale30, dalla conoscenza di fatti illeciti che hanno avuto 
luogo in altre aziende e che potrebbero allarmare il top management 
soprattutto quando i comportamenti fraudolenti riguardano attività simili a 
quelle che caratterizzano il modello di business in essere 
nell’organizzazione. 
In seguito all’individuazione del problema, l’attività seguente è 
rappresentata dalla costituzione di un team di risorse qualificato con 
l’obiettivo di sviluppare il processo. I molteplici comportamenti fraudolenti 
e la complessità di alcuni di essi richiedono che per impostare un efficace 
sistema di tutela siano necessarie delle conoscenze multidisciplinari, che 
riguardano, a seconda degli illeciti, la contabilità, i controlli interni, 
l’organizzazione, il diritto, l’informatica, la criminologia31. 
Definite queste prime due attività, quelle successive caratterizzano lo 
sviluppo del processo in senso stretto. Nel declinare il processi di risk 
management32 al tema delle frodi, viene divisa l’attività di identificazione 
dei fattori di rischio, in due momenti che comprendono: l’analisi delle 
cause degli illeciti (descritto nel paragrafo precedente) e l’esame di 
modalità di manifestazione delle frodi (descritto nel paragrafo successivo). 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
30 Esempio è alto il rischio di fenomeni corruttivi, che l’alta direzione può ravvisare la 
necessità di impostare delle politiche di prevenzione per evitare delle sanzioni e dei 
danni reputazionali. 
31 Una ricerca empirica, sulle figure che hanno partecipato alla creazione dei modelli di 
prevenzione dei reati previsti dal D.Lgs. n. 231/2001, svolta nel 2004 dal Prof. D’onza e 
dal Prof. Allegrini con la collaborazione dell’Associazione Italiana Internal Auditors 
con il coinvolgimento di circa 70 società italiane quotate, evidenzia che nella fase di 
predisposizione del modello sono state coinvolte funzioni diverse quali l’internal 
auditing, l’ufficio legale, l’unità organizzazione e risorse umane, AIIA-Università di 
Pisa (2004). 
32 Si suddivide in tre fasi: L’identificazione dei fattori di rischio; La valutazione del 
livello di esposizione dei rischi e il loro fronteggiamento. 
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La fase successiva poi consiste nell’andare a individuare l’entità di 
esposizione al rischio per ciascun tipo d’illecito. Essa dipende dalla 
combinazione di due parametri: 
1. la probabilità di accadimento dell’evento fraudolento; 
2. l’impatto, in altre parole le conseguenze che potrebbero verificarsi se 
l’evento accadesse. 
Proseguendo nella nostra analisi, la fase seguente che caratterizza questo 
processo, consiste nella progettazione e nell’implementazione di un sistema 
di prevenzione. Questo sistema fa’ leva su diverse componenti che 
dovranno essere progettati tenendo conto delle cause dei comportamenti 
fraudolenti, delle tipologie di reati che potrebbero manifestarsi nel contesto 
specifico di riferimento e del livello di probabilità di accadimento delle 
condotte illecite. 
L’ultima fase del processo di prevenzione, consiste nella progettazione di 
un’attività di monitoraggio avente come obiettivo quello di verificare 
l’efficace funzionamento del sistema. La mappa del controllo varia da 
azienda a azienda. In quelle di maggiori dimensioni il monitoraggio, sarà 
frutto del contributo di una pluralità di soggetti. Le unità maggiormente 
coinvolte possono essere costituite dal Collegio Sindacale, dal Comitato di 
Controllo e Rischi, dall’Organismo di Vigilanza ex D.Lgs. n.231/2001, 
dall’Internal Auditing, dal Dirigente Preposto alla redazione dei documenti 
contabili e societari ed eventualmente da altre unità organizzative presenti 
in alcune tipologie di aziende (es. l’unità antiriciclaggio e le funzioni di 
compliace nel caso delle imprese bancarie e assicurative). 
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1.3.2 La ricerca delle frodi 
 
La seconda fase del processo di gestione delle frodi, consiste nella ricerca 
dei comportamenti illeciti. Si tratta di un’attività piuttosto complessa, 
poiché alcune volte gli illeciti potrebbero essere compiuti attraverso dei 
meccanismi abbastanza complicati e dunque di difficile identificazione e 
ricostruzione. L’accertamento delle frodi nella maggior parte dei casi nasce 
dal sospetto che un’operazione illecita possa essere stata realizzata, alla 
quale fa seguito un’attività d’investigazione per stabilire se un reato è stato 
compiuto. 
Il sospetto può nascere in modo differente, possono essere identificate tre 
modalità principali: 
• le segnalazioni; 
• le attività di auditing; 
• il monitoraggio degli indicatori di frode. 
Le segnalazioni rappresentano la modalità più ricorrente, le ricerche 
empiriche sul fenomeno del whistleblowing in Italia infatti, evidenziano 
che sempre più spesso le aziende utilizzano questo strumento per informare 
gli organi preposti del sospetto di illeciti33. 
Le attività di auditing pur non avendo come obiettivo specifico quello di 
identificare degli illeciti, possono incidentalmente far sorgere il sospetto di 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
33  Il whistleblowing è un’espressione importata dal linguaggio anglosassone che 
letteralmente indica l’attività del “soffiare nel fischietto” e consiste nella segnalazione 
di un reato o di un sospetto di illecito a degli organi preposti sia interni che esterni 
all’azienda. Le segnalazioni avvengono tramite e-mail riservate e dei sistemi creati allo 
scopo di assicurare l’anonimato del segnalante. Si tratta di uno strumento adottato già 
da diversi anni nel mondo anglosassone, come meccanismo per la lotta alla corruzione 
nelle Pubblica Amministrazione ma diffuso anche nelle aziende private. 
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azioni illegali, laddove si riscontrano delle situazioni anomale oppure delle 
operazioni particolari34. 
La terza e ultima modalità è rappresentata dal monitoraggio degli indicatori 
di frode (denominati Red Flegs o fraud risk indicstors). Essa consiste 
nell’utilizzo delle potenzialità offerte dai sistemi informatici, per impostare 
un quadro di indicatori, che possono essere utilizzati per monitorare 
costantemente l’andamento delle aree gestionali maggiormente esposte al 
rischio di illeciti. Si tratta di una tecnica che presenta molte potenzialità, 
poiché rispetto alle attività di auditing tradizionali che si svolgono su base 
campionaria, gli indicatori di rischio permettono un monitoraggio costante 
e capillare dei processi aziendali. 
I Red Flags, aiutano gli auditor nell'individuare la presenza di frode e vari 
autori hanno incluso questi Red Flags in modelli (per esempio modelli di 
regressione), checklists, questionari, expert system e procedure analitiche 
come la ratio analysis. 
Gli studi empirici sull'utilità delle checklists di Red Flags come strumento 
di identificazione delle frodi, hanno portato a risultati differenti: alcune 
ricerche sostengono che tale strumento sia efficace mentre la maggior parte 
degli studi afferma che tali checklists limitano la concentrazione degli 
auditors solo a certi elementi. Anche l'uso di questionari e di ratio analysis 
è, secondo molti studi, inefficace nell'aiutare il processo di audit. Invece i 
modelli di regressione e degli expert systems risultano al contrario molto 
utili. (Hogan et al .2008). 
 
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
34 Il caso più noto di illecito scoperto attraverso questa modalità è rappresentato dalla 
falsificazione dei bilanci della WorldCom, che è stato identificato dall’unità di internal 
auditing nel corso di una verifica sul controllo di gestione. 
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1.3.3 L’investigazione dei comportamenti fraudolenti 
 
Una volta sorto il ragionevole sospetto che un illecito è stato compiuto ha 
inizio la fase di investigazione della frode.  
Le attività che compongono questo processo di investigazione sono 
costituite da: 
§ la raccolta delle prove documentali; 
§ lo svolgimento di interviste e di interrogatori; 
§ la valutazione degli elementi raccolti nelle attività precedenti e la 
formulazione delle conclusioni; 
§ l’applicazione di sanzioni e l’avvio di un’azione legale nei confronti 
del/dei responsabile/i; 
§ l’eliminazione delle debolezze dei controlli interni che hanno 
permesso l’illecito. 
La prima attività è costituita dalla ricerca e dall’acquisizione della 
documentazione necessaria per stabilire, se l’illecito ipotizzato è stato 
commesso. Il materiale raccolto varia in funzione della natura dell’illecito, 
degli scopi dell’indagine, del contesto nel quale essa avviene e di altri 
fattori che possono condizionare la capacità degli investigatori di acquisire 
tangibilmente le informazioni ricercate35.  
Le caratteristiche che tale documentazione dovrebbe possedere per essere 
utili agli scopi di investigazione sono:  
• la veridicità, in quanto possono fornire evidenza di uno schema 
fraudolento tanto quei documenti autentici, quanto quelli che 
risultano contraffatti o falsificati; 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
35 L’investigatore potrebbe non avere la possibilità di accedere a tale documentazione 
perché distrutta o per ragioni in materia di privacy. La documentazione comprende tutti 
quegli elementi che possono fornire prova di illeciti. A tal fine l’illecito potrebbe 
emergere sia da documenti in formato digitale (e-mail, post su social network ecc.), sia 
da documenti in formato cartaceo (registri, fatture, estratti conto, fotografie ecc.). 
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• la rilevanza della documentazione acquisita rispetto allo scopo di 
indagine, ovvero dal poter trarre dai documenti acquisiti tutte quelle 
informazioni necessarie per dimostrare in maniera chiara e 
inequivocabile che l’illecito è avvenuto; 
• la persuasività della documentazione, che si verifica quando due o 
più fonti documentali di differente origine sono tra loro concordanti 
e coerenti, concorrendo così a rendere meno confutabili le 
conclusioni a cui l’investigatore perviene. 
• la capacità dei documenti acquisiti di fornire un evidenza sufficiente 
a provare che l’illecito è realmente avvenuto, con quali modalità è 
stato attuato, quali sono i soggetti coinvolti e tutta una serie di altri 
elementi utili per comprendere lo schema fraudolento. 
La seconda attività è caratterizzata dallo svolgimento di interviste o di 
interrogatori. Nel caso dell’intervista non è presente un indizio di 
colpevolezza, mentre nell’interrogatorio il quadro indiziario risulta essere 
molto più definito e circostanziato. 
La terza attività è rappresentata dalla valutazione dei documenti e delle 
testimonianze orali che sono state raccolte nelle fasi precedenti e nella 
formulazione delle conclusioni. La sua finalità è quella di andare a 
formulare un giudizio in merito alla possibilità che l’attività illecita sia 
stata o meno commessa. Nella prima ipotesi la valutazione si estenderà ai 
seguenti elementi: 
• le modalità di realizzazione dell’illecito; 
• l’identificazione dei soggetti coinvolti nello schema fraudolento; 
• l’individuazione dei benefici che ne hanno potuto trarre; 
• le azioni che eventualmente hanno attuato per nascondere la frode; 
• le debolezze del sistema di prevenzione dell’azienda che hanno 
permesso la realizzazione della condotta illegale. 
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Nella quarta attività concernente il procedimento sanzionatorio, gli organi 
preposti dovranno stabilire se e quale sanzione applicare per chi ha 
partecipato all’illecito e se intraprendere un’azione legale nei loro 
confronti. Si tratta di decisioni per le quali devono essere valutate 
attentamente le conseguenze che si possono produrre dal punto di vista 
legale, di clima organizzativo, di immagine aziendale, anche in quei casi in 
cui la scelta potrebbe ricadere sull’ipotesi di non intraprendere alcun 
procedimento sanzionatorio nei confronti dei responsabili. 
La quinta e ultima attività è costituita dall’eliminazione di quelle debolezze 
nel sistema dei controlli che hanno permesso il manifestarsi dell’illecito. 
Questi interventi sono volti a rafforzare le condizioni di efficacia del 
sistema di protezione degli illeciti. 
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1.4 Le principali forme di frodi aziendali 
 
Tutte le organizzazioni, indipendentemente dal settore di appartenenza e 
dal tipo di business, sono esposte al rischio di frodi, che può causare, e in 
diverse occasioni ha concretamente causato, gravi conseguenze 
patrimoniali anche a realtà aziendali solide, conducendole in alcuni casi al 
fallimento. Il rischio di frode è dunque quantificabile principalmente in 
termini economici, connessi al danno o alla perdita che ne deriva, cui si 
deve aggiungere il danno reputazionale.  
In letteratura, sono stati proposti molteplici criteri di classificazione delle 
frodi allo scopo di ridurre la varietà dei comportamenti a delle categorie 
sufficientemente omogenee, in modo da rendere più agevole l’analisi. Il 
processo di classificazione delle frodi, però si presente particolarmente 
complesso, a causa della difficoltà di collocare taluni schemi fraudolenti in 
una categoria piuttosto che in un’altra. 
Una delle classificazioni più note in letteratura distingue gli illeciti tra frodi 
on the book, che è possibile identificare se si analizzano i documenti 
contabili dell’organizzazione e quegli off the book, che non lasciano traccia 
nei libri contabili. Per alcune fattispecie, però, risulta non semplice 
collocare la condotta illegale nell’una o nell’altra categoria36. 
Riprendendo lo schema fraudolento (Figura 1.1) in cui sono stati 
individuati tre elementi principali: 
• L’attore; 
• Il comportamento illecito; 
• La vittima. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
36 Se sì considera ad esempio il caso della corruzione, generalmente, tale illecito è 
inquadrato all’interno delle frodi off the book. Si deve tener presente, tuttavia, che le 
aziende per realizzare tale corruzione potrebbero costituire dei fondi “neri”, registrando 
in contabilità degli acquisti inesistenti per giustificare il pagamento a una persona 
compiacente oppure per trasferire delle risorse sui conti correnti “extra-aziendali” che 
possono essere utilizzati per pagare delle tangenti (Allegrini et al., 2003). 
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Per ciascuno dei suddetti elementi possono essere identificate alcune 
classificazioni. 
 
Tabella 1.1 - Le principali forme di Frodi Aziendali 	  
 
 
 
 
 
 
 
Macro Categorie Tipologie di Frodi 
ATTORI 
Frodi interne 
Frodi esterne 
White collar crimes 
Illeciti compiuti da subordinati 
COMPORTAMENTI ILLECITI 
Corruzione 
Il falso in bilancio 
Appropriazioni indebita dei beni 
aziendali 
Frodi informatiche 
Evasione fiscale 
Riciclaggio 
Aggiotaggio 
Insider Trading 
VITTIME 
Frodi a vantaggio dell’azienda 
Frodi a danno dell’organizzazione 
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1.4.1 Distinzione in base agli Attori 
 
Per quanto riguarda gli attori, i criteri di classificazione possono essere 
molteplici.  
Un primo criterio si basa sul numero di soggetti coinvolti nell’illecito, in 
base al quale si potrebbe distinguere tra frodi individuali e frodi collettive. 
Le frodi individuali possono essere realizzare da un soggetto interno o 
esterno all’azienda che ha le competenze e le possibilità di commettere 
l’illecito e di occultarlo senza l’aiuto di altri soggetti37. 
Le frodi collettive, all'opposto, si manifestano quando un soggetto non ha 
la possibilità di poter realizzare la frode in autonomia e quindi, è costretto a 
collaborare con altri soggetti per la realizzazione dell’illecito.  
Una seconda classificazione si basa sulla distinzione tra frodi interne e 
frodi esterne. 
Le prime sono attuate da soggetti che hanno legittimo accesso agli edifici, 
agli asset e ai documenti contabili aziendali (manager, impiegati e 
personale dipendente a tutti i livelli). Le seconde invece sono commesse da 
soggetti esterni, che possono essere membri di vere e proprie 
organizzazioni criminali, oppure che entrano in contatto con l’azienda in 
virtù di relazioni legittime (clienti, fornitori, agenti e loro dipendenti)38. 
Esiste poi una categoria mista, nella quale possono essere quelli illeciti 
compiuti grazie alla collaborazione tra un membro dell’organizzazione e un 
soggetto esterno. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
37 Esempio, un soggetto gestisce più fasi di uno stesso processo, oppure i controlli 
interni sono inesistenti, ecc. 
Si tratta di situazioni che si possono riscontrare sia in aziende di piccole e medie 
dimensioni, sia in aziende di grandi dimensioni. 38	  Tratto da: “Frodi aziendali” Ed. Egea (2012) - Giuseppe Pogliani, Nicola Pecchiari, 
Marco Mariani.  
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Le frodi interne possono essere distinte in altre due tipologie: Corporate 
Fraud in senso stretto e White collar crimes39. 
Nel white collar crime, il comportamento fraudolento si muove all’interno 
della struttura aziendale e del sistema di governo e controllo. Tale frode è 
commessa da un individuo di elevato status sociale, che gode di una elevata 
stima e rispettabilità nell’esercizio della sua attività professionale. Pertanto 
il white collar crime è molto pericoloso poiché è nascosto all’interno di 
meccanismi e procedure consolidate e se scoperto, è molto difficile che 
finisca nei tribunali e scateni dei pubblici processi, l’azienda infatti nel 
tentativo di tutelare la propria immagine esterna, è costretta a limitare il 
risultato e questo riduce fortemente la capacità deterrenti della stessa 
società40. 
La Corporate Fraud in senso stretto sono invece le frodi compiute dai 
vertici aziendali, nella maggior parte dei casi proprio dal consiglio di 
amministrazione; qui le capacità d’azione sono massime, pertanto sono 
possibili anche modificazioni radicali della struttura aziendale e dei 
meccanismi formalizzati di governo e di controllo al fine di assecondare 
l’intento fraudolento. 
 
 
 
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  39 	  Espressione che fu coniata negli anni Trenta del secolo scorso dall’allora più 
eminente criminologo statunitense, Edwin Sutherland che la rese pubblica, per la prima 
volta, in una sua presentazione, in qualità di presidente, a un convegno dell’American 
Sociological Society tenutosi a Philadelphia nel dicembre del 1939.	  
40 Tratto da: “Le Frodi Aziendali: frodi amministrative, alterazione di bilancio e 
computer crime”.-Marco Allegrini, Giuseppe D’Onza, Daniele Mancini, Stefano 
Garzella- FrancoAngeli, (2003). 
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1.4.2 I comportamenti illeciti 
 
I comportamenti fraudolenti possono essere classificati in otto categorie: 
§ la corruzione; 
§ il falso in bilancio; 
§ l’appropriazione indebita dei beni aziendali; 
§ le frodi informatiche; 
§ l’evasione fiscale; 
§ il riciclaggio; 
§ l’aggiotaggio; 
§ insider trading. 
 
La corruzione 
Com’è noto, la corruzione può assumere differenti forme. Una della 
distinzioni più conosciute (Forti, 2003) identifica tre fattispecie: la 
corruzione privato-pubblico, la corruzione pubblico-pubblico e la 
corruzione privato-privato41. 
Se si considera la casistica della corruzione, si tratta di un fenomeno 
globale presente in tutti i Paesi, anche se alcune indagini rilevano che in 
certi contesti la corruzione sembrerebbe essere una pratica piuttosto 
diffusa42. 
La corruzione si manifesta quando un soggetto da o riceve, in maniera 
disonesta qualcosa di valore. Essa comporta sempre un vantaggio per il 
corrotto o per il corruttore a danni di terzi, che quasi mai è rappresentato da 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
41 La corruzione tra privati è stata introdotta nel nostro ordinamento nel corso del 2012. 
42 Organismi internazionali cercano di stimare l’entità del fenomeno, tramite degli 
indicatori basati sul livello di corruzione percepita. L’indicatore Corruption Perception 
Index elaborato da Trasparency International, nel 2008, collocava l’Italia alla 67ᵃ 
posizione tra il Ruanda e la Georgia. La situazione non migliora se si considera il Bribe 
Payers Index che colloca il nostro paese tra quelli in cui le imprese sono più propense a 
corrompere, allo stesso livello di Cina, India, Russia Messico e Turchia (Fiorino, Galli, 
2012). 
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una persona fisica, ma nella maggioranza dei casi è rappresentata da 
imprese, autorità locali, organizzazioni, associazioni ed ecc. Un fattore 
molto rilevante è dato dal fatto che spesso, chi commette tale reato o coloro 
che lo supportano (corruttori e corrotti) non si rendono assolutamente conto 
del fatto che possono creare danni irreparabili a persone di propria 
conoscenza, pertanto non prestano nessun tipo di attenzione al modo in cui 
si comportano. 
Gli schemi associati alla corruzione si distinguono sulla base della 
relazione che sussiste tra l’attore e la terza parte. La distinzione più 
importante è la seguente:  
• Corruzione tramite tangenti;  
• Corruzione tramite omaggi e regali; o estorsione; 
• Conflitto d’interesse. 
La corruzione tramite “tangenti” si configura nell’offerta, donazione, 
ricezione o sollecitazione di qualsiasi oggetto di valore tale da influenzare 
il giudizio di una parte terza. La corruzione tramite “omaggi e regali” 
invece, si configura, non nel conferimento di denaro per spingere un 
soggetto verso una decisione condivisa, ma mediante il conferimento di un 
omaggio o di un regalo a fronte di una decisione che già è stata messa in 
atto. 
L’opposto della corruzione tramite tangenti o regali e omaggi è 
l’estorsione. L’estorsione è il reato di chi, con l’uso della violenza o 
mediante le minacce, obbliga uno o più soggetti a fare o a omettere 
qualcosa per trarne un vantaggio o un profitto. 
Il conflitto d’interessi avviene quando è affidata un'alta responsabilità 
decisionale a un soggetto che abbia interessi personali o professionali in 
opposizione con l'imparzialità richiesta da tale responsabilità, che può 
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venire	  meno visti i propri interessi in causa. Il verificarsi di un conflitto non 
costituisce di per sé prova che siano state commesse scorrettezze, può 
tuttavia costituire un'agevolazione nel caso in cui si cerchi di influenzare il 
risultato di una decisione per trarne un beneficio. L'essere in conflitto 
d’interessi e abusare effettivamente della propria posizione, restano però 
due aspetti distinti: un soggetto coinvolto, infatti, potrebbe non agire mai in 
modo improprio. Tuttavia un conflitto d’interessi esiste a prescindere che a 
esso segua una condotta impropria o meno. 
 
Il falso in bilancio 
Il bilancio di esercizio costituisce il principale strumento d’informativa del 
risultato economico e delle connesse strutture di capitale di un’azienda in 
funzionamento (Giannessi,1960). 
Nel nostro Paese si è assistito a uno sviluppo della letteratura sulla 
“patologia” del falso in bilancio nel corso degli anni Novanta, sull’onda 
emotiva di “tangentopoli43” che ha evidenziato la presenza di un legame tra 
le falsificazioni dei bilanci e i casi di corruzione, di concussione e di 
finanziamento illecito dei partiti. 
La dottrina italiana nell’esaminare questo fenomeno ha individuato in 
particolare due aspetti: gli scopi perseguiti tramite questo illecito e le 
modalità di attuazione del reato. 
Per quanto riguarda gli scopi, è opportuno distinguere, in prima battuta, tra 
i casi di annacquamento del capitale e quello di creazione delle riserve 
occulte.  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
43 Il termine fu coniato da Piero Colaprico, cronista della Repubblica, in seguito alle 
note indagini che portarono alla luce un sistema di corruzione, concussione e 
finanziamento illecito ai partiti ai livelli più alti del mondo politico e finanziario 
italiano, dove furono coinvolti ministri, deputati, senatori, imprenditori, perfino ex 
presidenti del Consiglio. 
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Le ragioni che spingono gli amministratori ad annacquare il capitale 
possono essere svariate. Una migliore rappresentazione del reddito e della 
situazione finanziaria e patrimoniale potrebbe essere finalizzata a favorire 
la provvista di mezzi finanziari, sostenere il valore azionario, migliorare la 
remunerazione degli amministratori. Altre ragioni possono essere quelle di 
evitare la ricapitalizzazione della società, in caso di perdite che 
porterebbero a una delle situazioni previste dagli art. 2446 e 2447 del 
codice civile, di ritardare l’ammissione alle procedure concorsuali o, 
ancora, di evitare l scioglimento della società. 
 
Figura 1.6 - Annacquamento di capitale 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Economia aziendale vol. I, attività aziendale e processi produttivi; Enrico 
Cavalieri, Rossella Ferraris Franceschi, G. Giappichelli editore. Torino 
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Nel caso delle riserve occulte, le manipolazioni del bilancio sono 
finalizzate invece, a presentare agli stakeholder una situazione peggiore di 
quella reale. In questa circostanza gli amministratori possono creare delle 
riserve occulte “illiquide”, per ridurre il carico fiscale oppure per attuare 
delle politiche di stabilizzazione dei dividendi; o ancora delle riserve 
occulte “liquide” (o fondi neri) che possono essere destinate, invece, ad 
attività corruttive o ad assicurare illegittimamente una maggior 
remunerazione ai soci e agli amministratori. 
 
Figura 1.7 - Riserva occulta 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Economia aziendale vol. I – attività aziendale e processi produttivi; Enrico 
Cavalieri, Rossella Ferraris Franceschi, G. Giappichelli editore. Torino 
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Le modalità di manifestazione delle alterazioni contabili all'opposto, 
vengono classificate sulle distinzione delle frodi in funzione della natura 
dei valori di bilancio che vengono alterati o omessi. 
Dalla distinzione tra valori certi, stimati e congetturati44, si rileva che il 
concetto di falsità assume significati diversi in funzione della natura del 
valore interessato. 
Nel caso dei valori certi, la falsità si produce nel momento in cui si ha uno 
scostamento tra il valore rappresentato e la reale consistenza dell’elemento 
che è oggettivamente accertabile. 
Tra valori stimati e congetturati, anche se derivano da valutazioni di natura 
soggettiva, sussiste un importanza differenza. Per i primi sarà possibile 
procedere ad una verifica oggettiva della correttezza della previsione, 
mentre per i secondi, questa verifica non potrà essere condotta (Savioli, 
1998)45.  
Per i costi congetturati pertanto risulta che il rischio di frode è 
generalmente più elevato, in virtù del fatto che le maggiori incertezze che 
caratterizzano il processo di determinazione e le minori possibilità di 
verificare ex post la congruità del valore, creano delle condizioni favorevoli 
per le manipolazioni contabili. 
 
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
44 I valori “certi” sono quantità oggettivamente determinabili che derivano da operazioni 
di scambio avvenute con terze economie (nello stato patrimoniale sono certi i valori 
numerari, mentre nel conto economico sono certi i valori do costo e di ricavo per i quali 
lo scambio si è già realizzato), mentre i valori “stimati” e “congetturati” sono invece di 
natura soggettiva, in quanto derivano da ipotesi, apprezzamenti e valutazioni effettuate 
dai redattori del bilancio.  
45 Esempio. Per i valori che si riferiscono a dei costi per le fatture da ricevere, si potrà 
valutare la congruità della valutazione, una volta ricevuta la fattura. Questo non è 
possibile per i valori congetturati come ad esempio, gli ammortamenti, gli 
accantonamenti, i costi capitalizzati, le svalutazioni. 
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L’appropriazione indebita dei beni aziendali 
La forma più frequente di frode46 in Italia come nel mondo è la categoria 
dell’appropriazione indebita, che comprende tutti quegli schemi illeciti 
aventi ad oggetto il patrimonio aziendale nelle sue diverse configurazioni47. 
L’appropriazione indebita si manifesta attraverso la sottrazione e 
l’appropriazione illecita di beni e di attività dell’impresa, commesso non 
solamente da dipendenti che sottraggono generalmente beni piccoli e non 
rilevanti, ma anche da soggetti dell’organo direttivo che realizzano tale atto 
attraverso modalità difficili da individuare, poiché ben occultate. 
 
Figura 1.8 - Le appropriazioni indebite monetarie 
 
Fonte: “La prevenzione delle frodi aziendali – Alle radici della responsabilità sociale” 
Giuseppe D’Onza, FrancoAngeli, 2014 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
46 Dai risultati dal report to the Nation del 2012 pubblicato dall’Association of Certified 
Fraud Examiners emerge che tra i reati di corruzione, di falso in bilancio e di 
appropriazione indebita degli asset, quest’ultima è la casistica più diffusa (86,7%), ma è 
anche quella cui è associato mediamente un danno per l’organizzazione di minore 
entità. 
47 Non va confusa con il reato di appropriazione indebita previsto dal nostro codice 
penale. 
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Le appropriazioni indebite possono essere così classificate: 
a. monetarie;  
b. di beni materiali diversi dalle disponibilità liquide; 
c. di beni immateriali. 
Le appropriazioni monetarie includono quei comportamenti finalizzati alla 
sottrazione di disponibilità liquide dell’azienda, costituite dai depositi sui 
conti correnti, dagli assegni, dal denaro in cassa e da altri valori equivalenti 
al denaro contante. 
Nelle frodi monetarie relative ai flussi monetari in entrata, nel caso di 
transazioni non rilevate in contabilità sorge una frode off the book, poiché 
l’attore omette intenzionalmente di registrare la vendita e provvede 
solitamente a riscuotere la transazione in contanti o tramite assegni “in 
forma libera”, appropriandosi direttamente delle somme ricevute. Una 
modalità alternativa consiste nella sotto-fatturazione delle vendite ai 
clienti, dove le transazioni sono registrate in contabilità, ma per un 
ammontare inferiore rispetto all’importo pagato dal cliente compiacente, in 
modo che la parte non registrata e fatturata possa essere sottratta 
dall’attore. 
Per giustificare poi la differenza tra gli incassi registrati dall’azienda e le 
vendite effettuate è fatto ricorso al riconoscimento di sconti o abbuoni 
fittizi al cliente o nell’accettazione di resi per prodotti mai restituiti dagli 
stessi. 
Nel caso di appropriazione che riguardano gli stock di disponibilità liquide 
rientrano i prelievi illeciti di risorse dai conti correnti dell’azienda, il furto 
di cassa e di assegni. Generalmente gli attori che realizzano 
un’appropriazione indebita, si preoccupano di occultare la frode. L’attore 
potrebbe ricorrere ad alcuni espedienti per realizzare un occultamento 
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temporaneo48, oppure, nei casi in cui abbia la possibilità di accedere ai libri 
contabili, potrebbe realizzare un occultamento definitivo, registrando delle 
operazioni fittizie per giustificare l’uscita di denaro. 
Se si considerano invece le frodi monetarie nei flussi in uscita, si 
identificano gli illeciti che riguardano le transazioni con i fornitori e gli 
schemi che si riferiscono alle operazioni con i dipendenti. 
Se l’attore agisce nella fase del pagamento, la frode potrebbe avvenire, ad 
esempio, tramite la modifica dei dati riguardanti i conti correnti dei 
beneficiari, oppure attraverso degli esborsi in misura superiore ai debiti 
contratti o ancora duplicando i pagamenti effettuati ad un medesimo 
fornitore. 
L’attore potrebbe anche intervenire nelle fasi all’origine del processo e 
ricercare la collaborazione del fornitore per attuare l’illecito, in modo da far 
apparire come formalmente corretta l’operazione di pagamento. Tipici 
esempi sono: fatturazione per acquisti di servizi e di beni inesistenti, 
sovrafatturazione delle prestazioni rese, l’aggiudicazione di commesse a 
fornitori compiacenti, la creazione di “fornitori-fantasma” e molti altri 
illeciti. 
Proseguendo nella nostra analisi, la frode potrebbe consistere nel furto dei 
beni o nell’utilizzo improprio dei medesimi49. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
48 Tra le tecniche più note rientrano il lapping o il kiting.  Nel lapping l’attore sottrae il 
denaro proveniente dal pagamento da un cliente A, che viene accreditato sul conto 
corrente dell’attore anziché su quello dell’azienda. I pagamenti successivi effettuati da 
altri clienti vengono imputati dall’attore al cliente A per saldare il conto del cliente A, 
ed evitare che quest’ultimo venga sollecitato per il pagamento (Pogliani, 2012). 
Nel kiting, invece, lo schema classico prevede che il frodatore emetta e riscuota 
indebitamento un assegno su un conto corrente A e copre immediatamente l’ammanco	  
con l’emissione di un altro assegno di eguale importo su un altro conto corrente, che 
viene versato sul conto A per coprire temporaneamente la sottrazione. La procedura può 
essere ripetuta su altri conti correnti dell’azienda, in modo da permettere così al 
frodatore di nascondere temporaneamente la frode (eventualmente anche sfruttando i 
giorni valuta) e, nella migliore delle ipotesi, avere il tempo per reintegrare le somme 
appropriate. 
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L’appropriazione indebita di beni materiali riguarda le materie prime, i 
semilavorati e i prodotti presenti nei magazzini o nei punti vendita. L’attore 
in talune circostanze, potrebbe cercare di occultare la frode alterando le 
scritture contabili relative alla movimentazione dei beni, gestendo 
direttamente le fasi dell’inventario e facendo leva su inefficaci meccanismi 
di controllo per riuscire a nascondere la frode. 
L’appropriazione indebita può riguardare anche il patrimonio immateriale 
dell’azienda, dove l’oggetto della frode è rappresentato dalle informazioni 
che l’attore sottrae per poi rivenderle ai concorrenti, ai clienti o altri 
soggetti. Tipico esempio e lo spionaggio industriale50. 
 
Le frodi informatiche 
L’utilizzo pervasivo delle tecnologie informatiche e telematiche nei 
processi aziendali ha prodotto un cambiamento nelle modalità di 
realizzazione degli illeciti, che ha fatto si che queste tecnologie 
costituiscono sempre più spesso lo strumento utilizzato dall’attore per 
realizzare delle frodi contabili, dei reati di appropriazione indebita, delle 
forme di corruzione e di riciclaggio e altre tipologie. 
Tra i numerosi contributi proposti in letteratura, una delle classificazioni 
più interessanti distingue le frodi in base alle tre fasi principali che 
caratterizzano il processo di elaborazione dei dati, che sono costituite dalla 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
49 Il comportamento potrebbe anche essere irrilevante sotto il profilo penale, ma si tratta 
di azioni che sono annoverate tra le casistiche di frode, poiché l’attore utilizza 
impropriamente un bene aziendale, causando un danno patrimoniale per l’impresa. 
50 Nel 2003 scoppia il caso Titan Rain, in pratica un attacco coordinato ai computer 
degli Stati Uniti d'America allo scopo di ottenere informazioni sui sistemi informatici. 
Al 2007 risale il caso di spionaggio industriale ai danni del gruppo "Fantuzzi Reggiane" 
(produttore di carrelli elevatori). 
Nel 2007 sono stati condannati 6 responsabili della McLaren e un tecnico della Ferrari 
per spionaggio industriale ai danni dell'azienda automobilistica Ferrari. 
Al 2009 risale la condanna di un dipendente della azienda Termomeccanica (produttrice 
di pompe) per spionaggio industriale. 
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registrazione dei dati del sistema (input), dal loro trattamento e dalla 
produzione di uno o più report informativi (output). 
In conformità a questo criterio si identificano tre tipologie di illeciti: 
a. le frodi sull’immissione di dati; 
b. le manipolazioni del sistema e dei programmi; 
c. l’alterazione degli output prodotti dal sistema. 
La prima categoria comprende tutte quelle frodi che riguardano la fase di 
inserimento dei dati nel sistema, che potrebbero essere inventati, alterati o 
omessi. Gli scopi di tale manipolazione possono essere molteplici, poiché 
l’attore potrebbe realizzare delle distrazioni di fondi, registrare delle 
operazioni inesistenti per migliorare i risultati di bilancio, inserire dei 
fornitori fittizi per poi poter procedere al loro pagamento e così via. 
Per quanto riguarda le frodi che rientrano nella seconda categoria, l’attore 
cerca di compiere l’atto fraudolento andando a modificare il funzionamento 
del programma software o del sistema, per far si che le transazioni siano 
processate in modo diverso al loro regolare svolgimento51. 
Rispetto però alla fase di input dei dati, tali illeciti risultano meno 
frequenti, poiché per riuscire a modificare il funzionamento di un 
programma sono necessarie generalmente delle competenze specifiche che 
il soggetto che intende realizzare la frode potrebbe non avere. 
Nell’ultima categoria infine, possiamo far rientrare tutte quelle frodi che 
riguardano le informazioni ottenute a seguito del processo dei elaborazione 
dei dati. Tali illeciti possono riguardare, la cancellazione di informazioni, 
nella loro modifica o nell’aggiunta di nuovi dati nei report gestionali, con 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
51 Esempio, l’attore potrebbe modificare il funzionamento del programma di “gestione 
delle paghe” dell’azienda per dirottare gli arrotondamenti effettuati nel calcolo delle 
retribuzioni del personale, su un conto corrente a lui riferibile. 
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lo scopo di fornire una rappresentazione non veritiera di un fatto 
aziendale52. 
Nella categoria delle frodi informatiche rientrano anche gli illeciti compiuti 
tramite l’utilizzo di Internet, dove soggetti, spesso esterni 
all’organizzazione, sfruttano le potenzialità del web per compiere l’illecito. 
Con la diffusione ormai estesa della rete, moltissime aziende sono 
potenzialmente esposte ad un rischio di portata globale, poiché gli attacchi 
potrebbero provenire da ogni parte del Mondo. Tra le frodi più frequenti 
commesse tramite web si considerano: 
a. l’accesso abusivo ai sistemi informatici e telematici; 
b. l’intercettazione di dati trasmessi all’interno di un sistema 
informatico; 
c. gli attacchi finalizzati a interrompere l’erogazione di servizi IT; 
d. la diffusione di programmi malware; 
e. i fenomeni di spionaggio industriale. 
Per accedere ai sistemi informatici e telematici, l’attore potrebbe o forzare 
delle misure di controllo per appropriarsi di credenziali per l’accesso 
oppure cercare di ottenere in modo apparentemente “benevolo” le 
credenziali di accesso dell’utente, e utilizzare la sua “identità digitale” per 
compiere a sua insaputa l’operazione fraudolenta. Nel primo caso l’attore 
utilizza delle tecniche di hacking53 avvalendosi di programmi specifici 
quali, ad esempio, gli sniffer, oppure i cosiddetti brute-force programs, 
mentre nella seconda ipotesi l’accesso al sistema avviene tramite i 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
52 Esempio, l’addetto alla riscossione di crediti che ha dirottato i bonifici dei clienti s un 
altro conto corrente, potrebbe decidere di eliminare dalla lista dei crediti scaduti, quei 
clienti per i quali ha provveduto ad intercettare i pagamenti, per evitare che a questi 
ultimi siano inviati dei solleciti che potrebbero portare a scoprire la frode. 53	  L'hacking è l'insieme dei metodi, delle tecniche e delle operazioni volte a conoscere, 
accedere e modificare un sistema hardware o software. La parola hacking deriva dal 
verbo inglese to hack, che significa intaccare. Colui che pratica l'hacking viene 
identificato come hacker: il suo obiettivo è solitamente quello di acquisire 
un'approfondita conoscenza del sistema su cui interviene, per poi essere in grado di 
accedervi o adattarlo alle proprie esigenze. 
47	  	  
cosiddetti metodi di “ingegneria sociale”. Rientrano in questa fattispecie le 
tecniche di phishing54. 
Per quanto riguarda l’intercettazione di dati trasmessi all’interno di un 
sistema informatico, la frode avviene generalmente tramite l’utilizzo di 
programmi, che intercettano le informazioni, le possono decifrare ed 
eventualmente modificare, per permettere all’attore di entrare in possesso 
di password, di trasferire fondi o di compiere altre attività illecite.  
Questa fattispecie è strettamente collegata a quella precedente, poiché 
l’attore potrebbe intercettare le credenziali di accesso per entrare 
abusivamente in un sistema IT. 
Internet può essere utilizzato anche per la gestione degli attacchi finalizzati 
a negare agli utenti la possibilità di utilizzare un servizio IT. Obiettivo 
degli attacchi è quello di portare il funzionamento del sistema al limite 
delle sue prestazioni sino a esaurire le risorse e renderlo così inutilizzabile 
da parte degli utenti55. 
La diffusione di programmi malware, ha la finalità invece, di danneggiare 
il funzionamento del computer o altri software. In questa categoria 
rientrano i virus, i worm, i trojan horses, i backdoor, che possono essere 
diffusi allo scopo di creare un danno agli utenti oppure per altre finalità. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
54  Il phishing è un tipo di truffa effettuata su Internet attraverso la quale un 
malintenzionato cerca di ingannare la vittima convincendola a fornire informazioni 
personali, dati finanziari o codici di accesso. Il furto di identità può avvenire tramite dei 
meccanismi piuttosto semplici o delle tecniche più sofisticate. Nel primo caso, il furto 
di user name e password potrebbe avvenire tramite l’invio di e-mail, in cui simulando 
delle comunicazioni apparentemente legittime (es. la richiesta di una banca rivolta al 
cliente di reimpostare le sue credenziali), si invita l’utente ad inserire le credenziali che 
sono re-indirizzate ad un sito di clone di quello ufficiale, entrando così in possesso 
dell’hacker. Nel secondo caso, invece, i sistemi più sofisticati prevedono l’utilizzo di 
malware programs come virus, trajan backdoor, o di altre tecniche come pharming 
(Cajani et al. 2008). 
55 Il target degli attacchi possono essere i siti web oppure i servizi utilizzati per l’invio 
di e-mail. Molte aziende italiane come Trenitalia, Equitalia ed Enel sono state vittime di 
attacchi ai siti web tramite l’utilizzo della tecnica Distributed Denial of Service (attacchi 
multipli concertati da più soggetti), provocandone per alcune ore l’interruzione del 
servizio. 
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I fenomeni di spionaggio industriale infine, rappresentano delle attività 
condotte ai danni dell’organizzazione da specialisti che, per conto di 
concorrenti o di agenzie governative, riescono a ottenere in maniera illecita 
informazioni industriali e commerciali. 
Un caso attuale di frode informatica scoperto di recente è stato attuato 
attraverso un malware denominato Carbanak. E‘ già stato definito il più 
grande furto compiuto a mezzo informatico: si stima infatti, che il gruppo 
di hacker abbia sottratto alle banche oltre 1 miliardo di dollari in due anni. 
il furto è stato reso noto dalla compagnia di sicurezza informatica 
kaspersky, che in collaborazione con l’interpol, l’europol e le agenzie di 
sicurezza nazionali di diversi paesi, ha portato alla luce un’operazione 
criminale senza precedenti, che ha colpito gli istituti bancari di 30 stati. 
secondo quanto scoperto, l’attività criminale avrebbe avuto inizio nel 2013 
e avrebbe colpito, oltre alle banche, anche sistemi di pagamento elettronici 
e istituti finanziari. 
il denaro è stato sottratto attraverso un sofisticato sistema di hacking che si 
basa su un malware denominato carbanak. 
Sergey Golovanov, Principal Security Researcher presso il Kaspersky Lab 
ha reso noto che l’indagine ha avuto origine dalle riprese di una telecamera 
di sicurezza che mostravano un individuo che ritirava soldi da un bancomat 
senza toccare la macchina. Il bancomat li emetteva infatti in automatico, 
come se fosse controllato da remoto. Il misterioso furto si replicava su 
diversi bancomat della stessa banca, che ha richiesto al team di Kaspersky 
di iniziare ad investigare. 
Le indagini inizialmente si sono concentrate sulla rete di bancomat della 
banca colpita dal furto, ma in breve tempo hanno portato alla scoperta che 
tutta la rete informatica bancaria presentava una configurazione modificata 
da terzi attraverso due “malicious code” open-source, Carberp e Anunak. 
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Seguendo le tracce di questi codici non autorizzati i cyber-investigatori 
hanno individuato Carbanak, un malware presente nella rete aziendale 
interna di una banca di Mosca. Il codice “criminale” aveva infettato il 
sistema bancario attraverso email di phishing inavvertitamente aperte dagli 
impiegati. 
Alla luce di questa scoperta, il team di Kaspersky56 ha analizzato i sistemi 
bancari di tutte le banche del mondo che negli ultimi anni avevano 
registrato misteriosi furti ai bancomat, trasferimenti bancari non autorizzati 
e conti correnti fantasma. Il malware Carbanak è stato trovato in tutti i 
sistemi analizzati. 
Una volta infettato un sistema, il malware si diffonde attraverso le reti 
aziendali fino ad individuare i computer degli addetti ai trasferimenti di 
denaro. Su queste macchine Carbanak installa dei sistemi di registrazione 
delle attività compiute sullo schermo per permettere ai criminali di 
osservare le procedure degli impiegati al lavoro. 
Attraverso lo studio del lavoro quotidiano degli addetti bancari, i criminali 
hanno acquisito tutte le informazioni per replicare le procedure e trasferire 
denaro tra i conti correnti. Tuttavia, nessun furto ha colpito direttamente i 
clienti delle banche. Il sistema di frode infatti si basava sull’individuazione 
di conti controllati raramente dai proprietari. Questi conti venivano poi 
“gonfiati” per via telematica con l’aggiunta di svariati zeri alle cifre 
depositate. La somma effettivamente aggiunta al conto corrente veniva poi 
trasferita elettronicamente su conti di banche cinesi e americane intestati ai 
criminali. In questo modo, i proprietari dei conti correnti usati per trasferire 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
56 Sergey Golovanov, Principal Security Reseacher del Global Research and Analysis 
Team di Kaspersky, ha così commentato:“ Questi furti sono state sorprendenti perché 
per i criminali non faceva alcuna differenza quale software venisse usato dalle banche. 
E’ evidente quindi che, anche se la banca possiede un software esclusivo non può 
ritenersi al sicuro. I criminali non hanno dovuto neppure hackerare i servizi della banca: 
una volta entrati nel network, hanno imparato a nascondersi dietro ad azioni legittime. 
Si è trattato di rapine condotte da criminali professionisti ed estremamente esperti”. 
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il denaro non si accorgevano dell’intrusione e, di fatto, a rimetterci erano 
solo gli istituti bancari. 
L’altra modalità con cui i criminali informatici si impossessavano dei fondi 
bancari passava attraverso l’utilizzo di bancomat infettati con codice 
malware. In questi casi, il denaro non veniva dirottato verso altri conti 
correnti, ma direttamente presso postazioni bancomat, dove erano appostati 
membri dell’organizzazione criminale ad attendere il contante. 
È stato calcolato che grazie a Carbanak i cyber-ladri sono riusciti a 
trafugare oltre 1 miliardo di dollari in due anni. I “colpi” più redditizi, 
perpetrati unicamente per via telematica, fruttavano ai criminali oltre 10 
milioni di dollari alla volta. In media, ogni rapina richiedeva un lavoro dai 
due ai quattro mesi, dall’inizio dell’infezione informatica al momento del 
furto vero e proprio. Le banche vittime di furto sono principalmente 
statunitensi, inglesi, australiane, canadesi e di Hong Kong. (Fonte: 
www.blogstudiolegalefinocchiaro.it). 
 
Figura 1.9 - Schema di funzionamento frode "Carbanak" 
 
Fonte: www.kaspersky.com 
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Evasine fiscale 
Una definizione di evasione fiscale di carattere generale si riscontra nel 
campo delle scienze delle finanze in cui il termine è utilizzato per indicare 
tutti quei metodi finalizzati a ridurre o eliminare il prelievo fiscale dello 
Stato sul contribuente, che contrastano con le norme tributarie. 
L’evasione da luogo dunque, a un risparmio illecito che può riguardare sia 
le imposte dirette sia quelle indirette, dove le modalità di realizzazione 
sono molteplici poiché potrebbe avvenire attraverso l’erosione della base 
imponibile, il suo “spostamento” nel tempo e nello spazio, la mancata 
presentazione di dichiarazioni, l’omesso versamento di imposte e di 
ritenute e così via. 
Questa tipologia di frode è spesso associata a fenomeni di falso in bilancio 
o anche ad altre tipologie di reati coma la corruzione quando ad esempio, 
questa avviene tramite l’utilizzo di “fondi neri”, creati magari tramite delle 
vendite non fatturate. 
 
Riciclaggio 
Il riciclaggio comprende un insieme di attività compiute allo scopo di 
trasformare i proventi di un’operazione illecita in una ricchezza 
apparentemente lecita, allo scopo di occultare la provenienza illegale delle 
risorse economiche e finanziarie e renderle, in tal modo, utilizzabili per 
nuovi investimenti57. Secondo uno dei modelli più consolidati in dottrina58, 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
57  Nel mondo Anglosassone si utilizza l’espressione di money laundering, che 
testualmente indica il “lavaggio” del denaro proveniente da attività illecite. Questa 
espressione, secondo alcune interpretazioni, deve le sue origini all’attività del Gangster 
Al Capone, che negli anni Venti del secolo scorso, acquistò una catena di lavanderie per 
mascherare la provenienza illecita del denaro derivante dalle attività criminali, 
camuffando la provenienza illecita con i proventi generati dalle attività criminali. 
58 Il modello in questione è il cosiddetto modello a “fasi”, in cui l’enfasi è posta sulle 
attività che caratterizzano il processo. Esistono anche altri modelli per l’analisi del 
fenomeno che si classificano in modelli a ciclo e modelli a scopo. 
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il percorso seguito per realizzare l’illecito è caratterizzato da tre fasi 
principali: 
a. il collocamento (placement) delle somme derivanti dalle operazioni 
illecite presso intermediari finanziari o in altre attività. Il 
collocamento può avvenire ricorrendo a una molteplicità di tecniche 
quali, il trasporto fisico del denaro, la costituzione di società di 
copertura, il frazionamento dei depositi effettuati presso gli 
intermediari bancari. 
b. la stratificazione (layering) finalizzata all’occultamento, in cui il 
riciclatore cerca di far perdere traccia del denaro depositato presso 
l’intermediario, tramite acquisti di titoli, concessioni di 
finanziamenti a società off shore ecc.; 
c. l’integrazione (integration), che avviene tramite l’immissione del 
denaro nel sistema legale attraverso la realizzazione di operazioni 
apparentemente lecite (acquisto di società o acquisto di immobili). 
 
Aggiotaggio 
Con il termine aggiotaggio si intende quella manovra che viene posta in 
essere con lo scopo di provocare in maniera artificiosa movimenti di valore 
di titoli o merci, con il fine di trarre un profitto illecito. Il reato si manifesta 
ogni qualvolta che si ha una diffusione di notizie false o si compiono 
operazioni simulate o altri artifici. 
La diffusione di notizie false consiste nella “comunicazione” di 
informazioni non veritiere ad un ampio numero di persone; ma il reato si 
può manifestare anche se la comunicazione viene effettuata ad una persona 
in via confidenziale, se effettua con lo scopo di ottenere la divulgazione da 
chi ne viene a conoscenza per influire sulla quotazione dei titoli. La 
diffusione di notizie false può avvenire tramite qualsiasi mezzo di 
comunicazione di massa o mediante comunicati ufficiali e le false notizie 
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devono essere oggetto della comunicazione per far si che il reato sussista. 
L’aggiotaggio può manifestarsi anche, conseguendo operazioni simulate o 
attraverso l’impiego di altri artifici.  
Per operazioni simulate si intendono, sia tutte quelle operazioni che “le 
parti non hanno inteso in alcun modo realizzare”, sia quelle che presentano 
una natura giuridica difforme rispetto a quelle effettivamente ricercate dalle 
parti. Invece con “altri artifici” si intendono tutte quelle operazioni che 
inducono in errore egli operatori.  	  
Insider Trading 
Con il termine inglese insider trading si intende la compravendita di titoli 
(valori mobiliari: azioni, obbligazioni, derivati) di una determinata società 
da parte di soggetti che, per la loro posizione all'interno della stessa o per la 
loro attività professionale, sono venuti in possesso di informazioni 
riservate non di pubblico dominio (indicate come "informazioni 
privilegiate"). Simili informazioni, per la loro natura, permettono ai 
soggetti che ne fanno utilizzo di posizionarsi su un piano privilegiato 
rispetto ad altri investitori del medesimo mercato. In questo senso si parla 
anche di asimmetria informativa. 
Possiamo distinguere due diverse categorie di insider: i cosiddetti “insider 
istituzionali” o “corporate insiders” che ricoprono una carica all’interno 
della struttura organizzativa di una società e i cosiddetti “temporary 
insiders” che operano all’esterno delle organizzazioni societarie, ma che 
hanno accesso episodicamente ad informazioni privilegiate. Possono essere 
considerati “insider istituzionali” tutto l‘entourage del management della 
società, quindi amministratori, dirigenti e sindaci, e i dipendenti; mentre 
fanno parte della categoria dei “temporary insiders” tutti quelli che 
svolgono attività di consulenza legale e commerciale o che operano per 
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organismi esterni alla società, che possono essere sia pubblici sia privati 
come ad esempio la Consob o società di gestione del mercato.  
Per quanto riguarda “gli azionisti della società”, la disciplina considera 
questi ultimi colpevoli di insider trading nel caso in cui il reato è stato 
commesso, a prescindere dall’entità della loro partecipazione azionaria. 
Tale scelta legislativa però è stata molto criticata da parte della dottrina la 
quale sostiene che l’entità della partecipazione azionaria è un elemento 
fondamentale per la realizzazione di tale reato. Infatti, è più facile accedere 
a un vantaggio informativo attraverso un pacchetto azionario di controllo o 
di dimensioni rilevanti, rispetto a un pacchetto di entità modesta.  
Le conseguenze più importanti che derivano da tale tipologia di reato è che 
lo sfruttamento, da parte degli insider attraverso negoziazioni sul mercato, 
di informazioni privilegiate con un contenuto specifico e circostanziato 
ancora non disponibili sullo stesso, comporta una modifica del fattore di 
rischio che grava sui comuni investitori, un’alterazione di parità della 
posizione degli operatori economici, un calo della trasparenza dei mercati 
mobiliari e la fiducia degli investitori, quest’ultimo aspetto fondamentale 
per la crescita economica. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
55	  	  
1.4.3 Distinzione in base alle vittime 
 
Dopo aver analizzato le diverse tipologie di comportamenti fraudolenti 
nelle prime due variabili, ossia, gli attori e le condotte illegali, ci resta da 
analizzare le vittime. 
Una delle classificazioni maggiormente utilizzate, distingue gli illeciti in: 
§ le frodi compiute a danno dell’organizzazione, in cui quest’ultima 
costituisce la vittima del comportamento illecito; 
§ le frodi a vantaggio o nell’interesse dell’azienda, in cui si registra un 
incremento della ricchezza dell’organizzazione per effetto 
dell’operazione fraudolenta. 
Nella prima categoria rientrano, ad esempio, casi di appropriazione indebita 
di beni aziendali, che causano un danno per l’azienda pari al valore del 
bene sottratto, mentre nella seconda sono da includere quei casi come la 
corruzione59 oppure il falso in bilancio.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  59	  Esempio, finalizzata a favorire l’aggiudicazione di gare d’appalto, evitare delle 
sanzioni, ottenere il rilascio di un autorizzazione ecc. 
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1.5 Il sistema di prevenzione delle frodi 60 
 
Lo scopo del sistema di prevenzione è di evitare il manifestarsi di 
comportamenti illeciti. A tal fine esso si basa sull’azione combinata di sette 
diverse variabili. Le prime cinque: la leadership etica, la cultura etica 
dell’organizzazione, i controlli nell’area governance, i modelli 231, e i 
controlli sui processi contabili, sono gli elementi cardine su cui fanno perno 
le tre linee di difesa dalle pressioni che potrebbero indurre i soggetti 
d’azienda a compiere le frodi, mentre le altre due. l’analisi degli obiettivi 
aziendali e il monitoraggio dei sistemi incentivanti, intendono attenuare le 
situazioni di tensione da cui ha origine il processo fraudolento. 
 
Figura 1.10 - il processo fraudolento 
 
Fonte: “La prevenzione delle frodi aziendali – Alle radici della responsabilità sociale” 
Giuseppe D’Onza, FrancoAngeli, 2014 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  60	  Tratto con propria elaborazione da “La prevenzione delle frodi aziendali – Alle radici 
della responsabilità sociale” Giuseppe D’Onza, FrancoAngeli, 2014	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1.5.1 I controlli nell’area governance 
 
La variabile che ci interessa maggiormente andare ad analizzare in questo 
elaborato riguarda i controlli nell’area governance, e in particolare capire se 
sussiste una relazione tra la probabilità di manifestarsi degli illeciti e la 
presenza di elementi di debolezza nei controlli che riguardano l’area di 
governo. 
Negli ultimi anni diversi studi hanno esaminato le caratteristiche strutturali 
del sistema di controllo nell’area della governance in quelle aziende in cui 
si sono manifestati gli illeciti (Mellis, 2005; Paletta, 2008), per poter 
valutare se le frodi possono essere state favorite anche da carenze nei 
controlli presenti in questo ambito. 
La qualità del controllo può essere vista come il risultato di una pluralità di 
variabili quali: 
• gli assetti di governance; 
• il profilo dei soggetti che compongono gli organi di controllo; 
• le modalità di svolgimento delle attività di controllo; 
• gli strumenti a disposizione. 
Le decisioni concernenti gli assetti di governance, comprendono un 
insieme di scelte che disegnano l’ordine istituzionale dell’organizzazione e 
riguardano una pluralità di aspetti quali, ad esempio, gli organi da istituire, 
i criteri da seguire per la loro composizione, le valutazioni in merito al 
modello di amministrazione e controllo e così via. Dal punto di vista della 
prevenzione delle frodi, una decisione critica riguarda la composizione 
degli organi di controllo, che dovrebbe assicurare il giusto mix di 
professionalità, competenza e indipendenza necessaria per monitorare 
efficacemente il comportamento del top management e il funzionamento 
dell’azienda nel suo complesso. 
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Su questi aspetti che riguardano gli assetti di governance però, non esiste 
un assetto istituzionale migliore in “assoluto”. I codici di autodisciplina e la 
letteratura evidenziano delle prassi di buona governance che possono 
favorire un più efficace funzionamento del sistema dei controlli. Queste 
prassi però devono essere adattate al situazione aziendale di riferimento, 
alla dimensione della società, al settore di attività e a tutta un'altra serie di 
fattori ritenuti rilevanti. 
L’efficacia del controllo dipende, inoltre, dal profilo dei membri che sono 
preposti a svolgere tale attività. Sono i soggetti che con le loro competenze, 
l’autorevolezza, il loro livello di indipendenza, l’impegno, l’interesse speso 
per l’attività e, non da ultimo, il loro livello di moralità, possono 
contribuire ad evitare il comportamento di illeciti. Questi aspetti saranno 
analizzati più dettagliatamente nel capitolo successivo quando verranno 
evidenziate le caratteristiche necessarie per ottenere un consiglio efficace. 
Il terzo aspetto da prendere in considerazione è la modalità di svolgimento 
dell’attività di controllo. La normativa e i regolamenti aziendali 
riconoscono agli organi di controllo numerosi poteri per realizzare le 
attività di vigilanza previste dalla legge. La qualità del monitoraggio sulle 
attività svolte sui soggetti di un’azienda risente di vari aspetti quali: 
§ la capacità di individuare le operazioni maggiormente rischiose; 
§ la continuità di questi organi. 
Per quanto riguarda il primo punto, per contribuire a prevenire gli illeciti le 
attività di controllo dovrebbero focalizzarsi sulle operazioni maggiormente 
rischiose. Per poterle individuare, occorre una conoscenza approfondita del 
modello di business dell’azienda e dei processi gestionali, al fine di 
ipotizzare le frodi che possono essere compiute e con quali modalità. 
Per quanto concerne il secondo punto invece, contribuiscono positivamente 
a una maggiore continuità di azione lo svolgimento di incontri frequenti 
con il top management e altri organi di controllo interni ed esterni alla 
59	  	  
struttura e la creazione di flussi informativi periodici tra il CEO, il 
consiglio e gli organi di controllo. 
Il quarto e ultimo aspetto, riguarda gli strumenti a disposizione degli organi 
di controllo per esercitare l’attività di vigilanza. Un primo aspetto critico 
riguarda la possibilità di poter contare sul supporto di altre unità aziendali, 
come l’internal auditing e/o la funzione di compliance, che se 
adeguatamente strutturate forniscono informazioni efficaci per svolgere 
delle verifiche dettagliate sui sistemi di controllo anti-frode. Un secondo 
aspetto critico è rappresentato dalla trasparenza informativa. Meccanismi 
che consentono agli organi di controllo di ricevere informazioni, sono 
fondamentali per monitorare le operazioni maggiormente soggette al 
rischio di frode. Uno degli strumenti più adottati riguarda la 
predisposizione periodica di report con il quale il top management illustra 
le modalità di realizzazione di alcune operazioni. 
La qualità dei controlli nell’area della governance, dipende pertanto, da una 
molteplicità di elementi che concorrono a determinare l’efficacia del 
sistema di prevenzione degli illeciti aziendali. 
 
Dopo aver analizzato in questo primo capitolo il tema in materia di illeciti 
aziendali, andando ad approfondire diverse tematiche al riguardo, nel 
capitolo successivo verrà illustrato il tema della corporate governance 
cercando di individuare le caratteristiche affinché quest’ultima possa essere 
utilizzata come un valido strumento di prevenzione dell’atto fraudolento. 
Partendo da un concetto generale di corporate governance, nella seconda 
parte del capitolo verranno messi in evidenza le quattro caratteristiche per 
giungere a un consiglio efficace. 
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2. LA GOVERNANCE COME SISTEMA DI PREVENZIONE 
DELLE FRODI 
2.1 La Corporate Governance61 	  
L’etimologia del termine governance non è del tutto chiara: secondo alcuni 
studiosi, il termine deriva dal sanscrito kubara che significa “timone”; altri 
ne riconducono l’origine al greco kubernan ossia “reggere il timone” o al 
latino gubernare vale a dire “guidare” o “governare”. 
Indipendentemente dalla derivazione etimologica, il significato appare 
comunque facilmente intuibile: la governance applicata all’impresa (da cui 
il termine “corporate”) attiene a quel sistema di regole e istituzioni che 
consentono ed indirizzano l’attività imprenditoriale . 
Si ritiene che il termine corporate governance sia stato utilizzato per la 
prima volta da Richard Eells62 per indicare “la struttura e il funzionamento 
della politica aziendale”. Tale termine inizia a essere utilizzato 
diffusamente però, solamente nel corso degli anni Ottanta quando, il 
verificarsi di avvenimenti63 fraudolenti e crisi economico-finanziaria che 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
61 Tratto, con propria elaborazione da: Assetti proprietari e corporate governance, 
Alessandro Zattoni, Egea 2006; e Governo strategico dell’azienda, Michele Galeotti-
Stefano Garzella, G.Giappichelli Editore – Torino 2013. 
62 Cfr. Eells R, The Meaning of Modern Business: an introduction to the philosophy of 
large corporate enterprise, Columbia University Press, New York, 1960. 
63 Mondo: Grandi imprese industriali e importanti banche d’affari sono travolte da 
scandali finanziari associati a pratiche illegali:  
• In Australia i consiglieri di amministrazione e i top manager di alcune società 
(come la Rothwells e la Girvan Corporation) sono accusati di avere compiuto 
pratiche societarie illecite;  
• In Giappone vengono posti sotto accusa i vertici della “Numora Securities” e 
della “Recruit Corporation”; 
• Negli stati Uniti Ivan Boesky, Michael Levine e Michael Milken, celebri per 
aver creato l’enorme mercato dei titoli obbligazionari ad alto rischio e alto 
rendimento (i cosiddetti junk bonds) attraverso la banca d’affari Drexel, 
Burnham and Lambert, sono accusati di aver compiuto gravi reati di insider 
trading; 
• In Gran Bretagna l’attenzione pubblica si rivolge al dissesto e ai gravi reati di 
insider trading. 
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hanno coinvolto importanti aziende quotate e istituzioni finanziarie di 
rilevanza mondiale hanno attirarono l’attenzione dei legislatori, delle 
autorità di vigilanza, degli	  accademici di varie discipline, degli esponenti 
dell’industria e della finanza e dei rappresentanti del mondo politico 
moltiplicando gli interventi normativi, regolamentari nonché l’emanazione 
di best practice per sollecitare ed incentivare l’introduzione nelle aziende 
di pratiche di “buon governo”. 
Nonostante il gran numero di contributi che sono stati prodotti 
sull’argomento negli ultimi decenni però, è difficile trovare un’unica 
definizione che sappia riassumere tutti gli aspetti e le funzioni tipiche della 
corporate governance. 
I numerosi autori hanno adottato definizioni che differiscono tra di loro sia 
per l’ampiezza e la varietà degli stakeholder 64  (azionisti, manager, 
prestatori di lavoro, intermediari finanziari, consumatori, collettività in 
genere ecc.) sia per l’ampiezza e la varietà degli organi societari o dei 
meccanismi che sono ritenuti responsabili della funzione di governo 
dell’impresa (consiglio di amministrazione, le società di revisione, il top 
management, il collegio sindacale, il mercato per il controllo societario 
ecc.). 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Questi eventi mettono in luce l’eccessiva influenza del top manager e 
dell’amministratore delegato sulle decisioni prese dal consiglio e riaffermano la 
necessità di creare dei meccanismi di controllo e di contrappeso volti ad attribuire 
maggiore peso ai consiglieri non esecutivi. 
Stati Uniti: perdita di competitività del sistema economico statunitense rispetto a quello 
tedesco-giapponese, diffusione delle acquisizioni finanziate con il debito, aumento della 
retribuzione degli amministratori delegati, ristrutturazioni aziendali 64	   La prima definizione di stakeholder fu quella elaborata nel 1963 dallo Stanfort 
Research Institute per indicare tutti quelli che hanno un interesse nell’attività di 
un’azienda e senza il cui appoggio un’organizzazione non è in grado di sopravvivere. 
Quella tuttavia più utilizzata è la definizione di Friedman (1984) secondo il quale lo 
stakeholder è ogni individuo ben identificabile che può influenzare o essere influenzato 
dall’attività dell’organizzazione in termini di prodotti, politiche e processi lavorativi. 
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Andando a Incrociare le due dimensioni appena citate, si ottiene una 
matrice in cui è possibile collocare le definizioni di corporate governance 
utilizzate in letteratura. 
Nel primo quadrante troviamo tutte quelle 
visioni che considerano rilevante e 
meritevole di tutela solo l’interesse degli 
azionisti e che vedono nel consiglio di 
Amministrazione l’organo preposto a 
svolgere la funzione di governo 
economico. Secondo questa impostazione 
gli stakeholder dell’impresa diversi dagli azionisti, non hanno alcun diritto 
di governo economico, poiché la relazione che intrattengono con l’azienda 
è governata in modo efficiente dalle forze di mercato. Gli azionisti invece 
conferiscono stabilmente all’impresa delle risorse finanziarie sotto forma di 
capitale di rischio e, in cambio, non ottengono alcun potere di indirizzo 
sulle risorse conferite, ne ricevono una remunerazione periodica stabilita 
contrattualmente. Infine questi ultimi, senza la garanzia di adeguate 
prerogative e meccanismi di governance, corrono il rischio di non essere in 
grado di controllare il management. 
Nel secondo quadrante troviamo quelle 
visioni di corporate governance che 
considerano meritevole di tutela l’interesse 
di varie categorie di stakeholder e che 
attribuiscono al consiglio di 
Amministrazione la responsabilità di 
svolgere la funzione di governo economico. 
Tale impostazione riconosce rilevante non solo l’interesse degli azionisti, 
ma anche quello di altre categorie di stakeholder.  
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Tale allargamento degli interessi che sono meritevoli di tutela nell’ambito 
del processo di governo economico comporta la soluzione di alcune 
problematiche, quali: 
• una puntuale identificazione degli stakeholder di riferimento, ovvero 
si deve individuare un criterio che consenta di discriminare tra chi ha 
e chi non ha un interesse nei confronti dell’impresa; 
• una puntuale identificazione della regola di condotta che guidi il 
management in tutte quelle situazioni in cui il soddisfacimento 
dell’interesse di una categoria di stakeholder avviene ai danni 
dell’interesse di una altra categoria. 
Nel terzo quadrante troviamo quelle visioni 
di corporate governance che considerano 
meritevole di tutela l’interesse degli 
azionisti e che ritengono che il processo di 
governo d’impresa debba poggiare su una 
governance strutturata, dove siano istituiti 
appositi meccanismi di check and balance 
e dove l’interesse degli azionisti sia tutelato da apposite strutture e sistemi. 
In questa visione l’impresa meritevole di tutela è quella degli azionisti, e 
pertanto sono sacrificabili gli interessi di altri stakeholder. 
Nel quarto e ultimo quadrante si collocano 
tutte quelle visioni che ritengono l’impresa 
debba essere governata al fine di soddisfare 
l’interesse di numerosi stakeholder, e che il 
processo di governo economico vede 
l’operare di numerosi elementi interni ed 
esterni all’impresa. In merito agli organi e 
alle strutture coinvolte nel processo di governo economico, il consiglio di 
Amministrazione, pur svolgendo un ruolo importante, non esaurisce il 
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contenuto di tale attività. In una visione così allargata i meccanismi di 
corporate governance sono rappresentati dalle strutture e dalle istituzioni 
che condizionano il comportamento delle imprese e comprendono tra gli 
altri: 
• la normativa (diritto societario, diritto dei mercati finanziari, ecc.); 
• la struttura e il funzionamento del Consiglio di Amministrazione e 
degli altri organi di governo economico; 
• il sistema di controllo interno, il sistema informativo e di reporting, i 
sistemi di remunerazione e incentivazione. 
Volendo, infine, estremizzare le quattro definizioni appena presentate, 
possiamo suddividere gli studi sulle modalità di governo in due grandi 
classi a seconda che adottino una concezione “ristretta” o “allargata” della 
corporate governance: 
• Il primo caso, che corrisponde al primo quadrante delle figure sopra 
riportate, considera rilevanti solo gli interessi degli azionisti e 
concepisce il Consiglio di Amministrazione come l’organo preposto 
alla soluzione dei potenziali contrasti tra azionisti e manager; 
• Il secondo caso, che coincide con il quarto quadrante delle figure 
sopra riportate, concepisce la corporate governance come un insieme 
di regole, istituzioni, consuetudini e organi formali che presiedono al 
comportamento degli interessi dei differenti stakeholder 
dell’impresa. 
Desiderando comunque, dare una esplicitazione esaustiva, la corporate 
governance può essere definita come “un articolo complesso di regole, 
relazioni, ruoli e funzioni che lega i soci, le strutture di vertice e gli altri 
attori aziendali, concorrendo a determinare i caratteri di struttura e di 
funzionamento e consuetudini, generati nei singoli sistemi industriali 
nell’ambito delle tradizioni giuridiche e culturali sviluppate nei diversi 
paesi e che hanno giustificato, sinora, il mantenimento di alcune 
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sostanziali diversità nei modelli di governo e controllo aziendale di fatto 
adottati” (Bianchi Martini et al. 2006). Infatti, nonostante la progressiva 
globalizzazione economico-finanziaria, nella realtà aziendale moderna 
permangono sostanziali divergenze tra i sistemi di corporate governance 
operanti nei diversi paesi. I principali modelli sono riconducibili alla 
tradizione capitalistica anglosassone (Stati Uniti e Regno Unito) e a quella 
tedesca e giapponese (Zattoni, 2006; Bianchi Martini et al., 2006). 
Andando ad analizzare questi modelli dal punto di vista dei consiglio 
avremo che: 
Il Consiglio di Amministrazione (modello monistico) del modello 
anglosassone è composto da soggetti ritenuti affidabili e capaci dagli 
azionisti e ai quali questi ultimi demandano il controllo dell’operato del 
management. 
Le grandi aziende anglosassoni non hanno solitamente un azionista o un 
gruppo di azionisti di riferimento 65 . Negli ultimi anni tuttavia, gli 
investitori istituzionali hanno aumentato il proprio peso nell’azionariato 
delle aziende quotate, in virtù del progressivo aumento della propensione 
dei risparmiatori ad affidare a loro la gestione dei propri risparmi 
(Zattoni,2006). Hanno iniziato dunque, a modificare il proprio approccio, 
cercando di influenzare le decisioni aziendali tramite la partecipazione 
attiva agli organi istituzionali delle aziende partecipate. 
La frammentazione dell’azionariato in molti casi comporta comunque la 
rinuncia da parte degli azionisti ad esercitare le proprie prerogative, come 
quella di partecipare attivamente alle assemblee e scegliere tutti i propri 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
65 I piccoli risparmiatori, detengono quote infinitesime del capitale delle grandi aziende 
quotate anglosassoni, ed hanno scarso incentivo personale a esercitare il controllo 
sull’operato del management ed a selezionare i propri rappresentanti. 
Gli Investitori Istituzionali, tradizionalmente non intervenivano direttamente sulla 
gestione delle aziende partecipate, nel caso in cui non condividevano le scelte della 
gestione del management e/o non erano soddisfatti dei risultati conseguiti, si limitavano 
a vendere la propria partecipazione sul mercato. 
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rappresentanti all’interno del consiglio. Il management dunque, guida di 
fatto l’azienda e prende tutte le decisioni fondamentali, avendo anche la 
possibilità di sostituirsi agli azionisti nella scelta dei membri del consiglio e 
degli organi di controllo. In queste aziende diviene dunque elevato il 
rischio che i manager tengano un comportamento opportunistico e che si 
verifichi un comportamento fraudolento a danno degli azionisti66. 
Il consiglio delle aziende tedesche e giapponesi hanno caratteristiche 
diverse da quelle delle aziende anglosassoni appena descritte. La normativa 
tedesca prevede che le grandi aziende (società per azioni e a responsabilità 
limitata) abbiano due organi di amministrazione e controllo: il consiglio di 
sorveglianza (chiamato Aufsichtsrat) e il consiglio di direzione (chiamato 
Vorstand) (modello dualistico). Mentre il primo67 è tenuto ad esercitare 
un’attività di controllo sulla gestione, nomina e revoca dei membri del 
consiglio di direzione e ne definisce la remunerazione, il secondo è 
l’organo cui è deputata l’attività di gestione aziendale. 
Il consiglio delle aziende giapponesi sono solitamente caratterizzati da 
dimensioni significative (anche oltre 30 membri) e vedono prevalentemente 
la presenza di esponenti del management aziendale a discapito di 
consiglieri esterni. 
Il sistema italiano di corporate governance invece, risente in maniera 
predominante delle caratteristiche del capitalismo nazionale, che nasce e si 
sviluppa come capitalismo di tipo familiare, caratterizzato da imprese 
medio-piccole di proprietà di pochi gruppi familiari, basato sul prevalente 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
66 Esempio. Piani di remunerazione e pensionistici completamente scollegati dai risultati 
aziendali, l’utilizzo di benefit particolarmente costosi, la stipula di contratti a prezzi 
sovrastimati o sottostimati con aziende da loro stessi controllate, ecc.) 
67 Nelle grandi aziende tedesche la normativa prevede, inoltre, che alcuni membri del 
consiglio di sorveglianza siano scelti dai lavoratori tramite i propri rappresentanti 
sindacali. Pertanto, nella governance un ruolo rilevante è svolto da questi ultimi, che 
sono coinvolti attivamente nella struttura di governo e controllo delle grandi aziende. 
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utilizzo del capitale di credito come fonte principale di finanziamento e da 
una cultura imprenditoriale spesso poco orientata alla crescita. 
Nelle aziende italiane si riscontra dunque, una forte concentrazione degli 
assetti proprietari, con la presenza frequente anche nelle aziende quotate di 
un azionista (una o più famiglie) che controlla di diritto o di fatto l’azienda. 
In molti casi, non vi è dunque una separazione fra proprietà e controllo; le 
aziende sono spesso gestite direttamente dagli azionisti di comando o 
comunque sotto la loro stretta supervisione. Gli organi di vertice delle 
grandi aziende italiane hanno pertanto, caratteristiche differenti sia da 
quelli delle aziende anglosassoni sia da quelle tedesche e giapponesi: nel 
consiglio vi siedono alcuni top manager, esponenti del capitale di comando 
e personalità ad essi legati da stretti rapporti di parentela o professionali, 
sostenuti quindi da lunga conoscenza, fiducia e  rispetto reciproco. 
Solo dalla fine degli anni ‘90, con l’emanazione del Testo Unico della 
Finanza (TUF) e del Codice di autodisciplina delle società quotate68, anche 
nel nostro Paese69 hanno cominciato a diffondersi nelle aziende quotate e di 
maggiori dimensioni, alcune best practice: la creazione di comitati 
(remunerazione, controlli interni, nomine), l’introduzione di amministratori 
indipendenti nel consiglio, la separazione fra il ruolo dell’amministratore 
delegato e del presidente, i meccanismi di funzionamento delle assemblee e 
così via. Infine, la riforma del diritto societario (d.lgs. 17 gennaio n. 
6/2003) ha consentito alle società italiane di poter scegliere, oltre che per il 
modello di governance tradizionale, con il Consiglio di Amministrazione e 
il Collegio sindacale, anche per quello dualistico e monistico. 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
68 Il primo Codice europeo di questo tipo è il Cadbury Code, introdotto nel Regno 
Unito nel 1992 in seguito al fallimento di alcune importanti società. Tale rapporto 
poneva l’enfasi sul ruolo dei consiglieri esterni indipendenti e sulla costituzione di un 
comitato di audit. 
69 Nel nostro Paese il codice di Autodisciplina delle società quotate è noto con il nome 
“codice Preda”. 
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Tabella 2.1 - Modelli di Governance a confronto 
Sistema tradizionale Sistema Monistico Sistema dualistico 
Organo amministrativo 
Consiglio di 
Amministrazione o 
Amministratore Unico 
Consiglio di 
Amministrazione (non 
è previsto 
l'Amministratore 
Unico) 
Consiglio di gestione 
Composizione dell'organo amministrativo 
Cause di 
incompatibilità e 
ineleggibilità previste 
dalla legge. 
Lo statuto può 
prevedere ulteriori 
requisiti di onorabilità, 
professionalità e 
indipendenza. 
 
Almeno un terzo dei 
suoi membri deve 
possedere i requisiti di 
indipendenza richiesti 
per i sindaci.  
Lo statuto può stabilire 
particolari requisiti 
previsti da codici di 
comportamento redatti 
da associazioni di 
categoria o da società 
di gestione di mercati 
regolamentati.  
Composto da almeno 
due membri. 
Non può essere 
consigliere di gestione 
chi è membro del 
consiglio di 
sorveglianza. 
Cause di 
incompatibilità e 
ineleggibilità previste 
dalla legge.  
Lo statuto può 
prevedere ulteriori 
requisiti di onorabilità, 
professionalità e 
indipendenza. 
Ruolo dell'organo amministrativo 
Valuta l'adeguatezza 
dell'assetto 
organizzativo, 
amministrativo e 
contabile.  
Esamina i piani 
strategici, industriali e 
finanziari e valuta, 
Valuta l'adeguatezza 
dell'assetto 
organizzativo, 
amministrativo e 
contabile.  
 
Esamina i piani 
strategici, industriali e 
finanziari e valuta, 
Valuta l'adeguatezza 
dell'assetto 
organizzativo, 
amministrativo e 
contabile.  
 
Esamina i piani 
strategici, industriali e 
finanziari e valuta, 
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sulla base della 
relazione degli organi 
delegati, il generale 
andamento della 
gestione.  
 
sulla base della 
relazione degli organi 
delegati, il generale 
andamento della 
gestione.  
Nomina i membri del 
comitato per il 
controllo sulla gestione.  
sulla base della 
relazione degli organi 
delegati, il generale 
andamento della 
gestione.  
 
	  
Sistema tradizionale Sistema Monistico Sistema dualistico 
Organo di controllo sulla gestione 
Collegio sindacale  Comitato per il controllo sulla gestione  
Consiglio di 
sorveglianza  
Composizione e ruolo dell'organo di controllo 
Vigila sull'osservanza 
della legge e dello 
statuto, sul rispetto dei 
principi di corretta 
amministrazione e, in 
particolare, 
sull'adeguatezza 
dell'assetto 
organizzativo, 
amministrativo e 
contabile adottato dalla 
società e sul suo 
concreto 
funzionamento. 
Almeno un membro 
effettivo e un supplente 
devono essere iscritti 
nel registro dei revisori 
contabili istituito 
presso il Ministero 
della Giustizia. I 
restanti membri devono 
essere scelti fra gli 
iscritti negli albi 
individuati con decreto 
del ministero o fra i 
Vigila sull'osservanza 
della legge e dello 
statuto, sul rispetto dei 
principi di corretta 
amministrazione e, in 
particolare, 
sull'adeguatezza 
dell'assetto 
organizzativo, 
amministrativo e 
contabile adottato dalla 
società e sul suo 
concreto 
funzionamento.  
Composto di 
amministratori non 
esecutivi in possesso di 
requisiti di onorabilità e 
professionalità previsti 
dallo statuto e dei 
requisiti di 
indipendenza previsti 
per i sindaci.  
 
Vigila sull'osservanza 
della legge e dello 
statuto, sul rispetto dei 
principi di corretta 
amministrazione e, in 
particolare, 
sull'adeguatezza 
dell'assetto 
organizzativo, 
amministrativo e 
contabile adottato dalla 
società e sul suo 
concreto 
funzionamento.  
Nomina e revoca i 
membri del Consiglio 
di gestione.  
Approva il bilancio 
d'esercizio.  
Promuove l'azione di 
responsabilità nei 
confronti dei 
consiglieri di gestione.  
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professori universitari 
di ruolo in materie 
economiche giuridiche.  
Nel caso in cui la 
società non faccia 
ricorso al mercato del 
capitale di rischio e non 
sia tenuta al bilancio 
consolidato e lo statuto 
preveda che il controllo 
contabile sia svolto dal 
collegio sindacale, tutti 
i membri devono essere 
iscritti al registro dei 
revisori.  
Almeno uno dei suoi 
membri deve essere 
iscritto al registro dei 
revisori contabili 
istituito presso il 
Ministero della 
Giustizia.  
Nelle società che fanno 
ricorso al capitale di 
rischio il numero dei 
suoi membri non può 
essere inferiore a tre.  
 
Presenta la denuncia al 
Tribunale. 
Riferisce per iscritto 
almeno una volta 
all'anno all'assemblea 
sull'attività di vigilanza.  
Composto da almeno 
tre membri.  
Almeno un membro 
deve essere iscritto nel 
registro dei revisori 
contabili istituito 
presso il Ministero 
della Giustizia.  
Nel consiglio di 
sorveglianza non 
possono essere eletti 
membri del consiglio di 
gestione. Per altre 
cause di ineleggibilità 
valgono le disposizioni 
previste per gli 
amministratori nel 
modello tradizionale.  
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Sistema tradizionale Sistema Monistico Sistema dualistico 
Controllo Contabile 
Collegio sindacale nel 
caso in cui la società 
non faccia ricorso al 
mercato del capitale di 
rischio e non sia tenuta 
al bilancio consolidato 
e lo statuto lo preveda 
espressamente.  
Società di revisione o 
revisore iscritti nel 
registro dei revisori 
contabili istituito 
presso il Ministero 
della giustizia.  
Società di revisione 
iscritta in un apposito 
albo tenuto presso la 
Consob, nel caso in cui 
la società faccia ricorso 
al mercato del capitale 
di rischio.  
Società di revisione o 
revisore iscritti nel 
registro dei revisori 
contabili istituito 
presso il Ministero 
della giustizia.  
Società di revisione 
iscritta in un apposito 
albo tenuto presso la 
Consob, in caso di 
società che faccia 
ricorso al mercato del 
capitale di rischio.  
 
Società di revisione o 
revisore iscritti nel 
registro dei revisori 
contabili istituito 
presso il Ministero 
della giustizia.  
Società di revisione 
iscritta in un apposito 
albo tenuto presso la 
Consob, in caso di 
società che faccia 
ricorso al mercato del 
capitale di rischio.  
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2.2 Un Consiglio di Amministrazione efficace70 
 
Il Consiglio riveste un ruolo centrale nel processo di corporate governance, 
poiché rappresenta l’organo di collegamento tra coloro che apportano 
risorse finanziarie a titolo di rischio (gli azionisti) e coloro che utilizzano 
tali risorse nella gestione aziendale con l’obiettivo di creare valore (il top 
management) con funzione principalmente di controllo. 
Gli scandali societari alla fine del XX secolo tuttavia, hanno messo in 
discussione l’efficacia di tale meccanismo di governance. Per questo 
motivo e non solo si è sentita la necessità a livello internazionale di porre in 
essere un ordinamento più stringente e diffondere un insieme di principi, 
regole e best practice in grado di rendere i meccanismi di governance più 
autorevoli ed efficaci. Ciò ha portato negli ultimi anni, alla nascita di 
numerosi Codici di Autodisciplina che ogni Paese industrializzato ha 
adottato. Il Codice di Autodisciplina italiano, in linea con quanto già 
previsto dal Codice civile (art. 2380-bis), attribuisce al consiglio la gestione 
dell’impresa ed il diritto di compiere tutte le operazioni necessarie per 
l’attuazione dell’oggetto sociale. 
Tra i principali compiti a essi attributi, vi sono quelli di: 
§ esaminare e approvare i piani strategici industriali e finanziari 
dell’azienda; 
§ valutare l’adeguatezza del sistema organizzativo, amministrativo e 
contabile; 
§ stabilire la periodicità di informazione al consiglio; 
§ valutare il generale andamento della gestione; 
§ deliberare in merito ad operazioni di carattere strategico dell’azienda 
o del gruppo. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
70 Tratto con propria elaborazione da: Rigolini Alessandra, (2013); Corporate 
Entrepreneurship and Corporate Governance, McGraw-Hill.  
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I principali compiti attribuiti al consiglio dalla legge dunque, suggeriscono 
un ruolo attivo che va bel oltre la semplice funzione di monitoraggio che da 
sempre gli è riconosciuta. Anche la dottrina, negli ultimi anni, si è espressa 
attribuendo al consiglio funzioni ulteriori a quelle di controllo. Avendo 
l'intenzione di sintetizzare le differenti posizioni è possibile asserire che il 
consiglio ha una triplice funzionalità: 
§ Una funzione strategica (board strategic role), l’obiettivo di questa 
funzione consiste nell’indirizzare e contribuire al processo di 
formulazione della strategia. Il coinvolgimento del consiglio nella 
conduzione dell’impresa contribuisce direttamente a determinare le 
linee strategiche sia a livello di corporate sia a livello business. 
§ Una funzione di controllo, l’obiettivo principale di questa funzione è 
di andare a salvaguardare l’interesse degli stakeholder aziendali. Il 
consiglio svolge pertanto, una funzione di monitoraggio sull’attività 
dei management volto a prevenire o sanzionare eventuali abusi che 
potrebbero compromettere la continuità aziendale. 
§ Una funzione di servizio, l’obiettivo principale di questa funzione è 
quello di creare e gestire rapporti con l’ambiente esterno cercando di 
migliorare l’affidabilità e la reputazione dell’azienda. Tale attività 
viene svolta solitamente, cooptando all’interno del consiglio di 
amministrazione rappresentanti di altre aziende. La loro nomina ha 
l’obiettivo di acquisire le informazioni, le competenze e le risorse 
necessarie per ottenere il supporto e la legittimazione da parte 
dell’ambiente esterno nello svolgere le proprie attività e nel 
proseguimento dei propri fini. 
Nella letteratura anglosassone numerosi sono stati gli studiosi che hanno 
indagato sugli attributi del consiglio al fine di individuare la composizione, 
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la struttura e il funzionamento ottimali71. Pur nella consapevolezza che ogni 
azienda deve essere valutata in base alla sua organizzazione e al contesto in 
cui opera, al fine di rendere il consiglio un efficace organismo di corporate 
governance il risultato del dibattito ha portato a identificare quattro attributi 
capaci di condizionare l’operato e assicurarne l’adeguato assolvimento 
delle funzioni ad esso delegate e sono: la composizione, le caratteristiche 
(caratteristiche demografiche e di personalità del consiglio), la struttura e il 
processo. 
La composizione comprende la dimensione del consiglio e le diverse 
tipologie di directors. La prima si riferisce al numero degli amministratori 
che vi partecipano, mentre la seconda si riferisce alla suddivisione 
ampiamente riconosciuta tra amministratori interni, amministratori esterni e 
la rappresentanza delle minoranze. I soggetti esterni sono amministratori 
che non hanno deleghe né funzioni direttive all’interno dell’azienda. Il loro 
contributo all’interno del consiglio è rilevante perché partecipano alle 
riunioni consiliari apportando il loro bagaglio di esperienze e competenze 
maturate all’esterno dell’impresa oppure in passato nell’azienda stessa e 
offrendo quindi, prospettive alternative in merito alle opportunità valutate 
in consiglio. I soggetti interni, sono membri del consiglio con funzioni 
esecutive all’interno dell’impresa e dunque, partecipano quotidianamente 
alla vita aziendale e possono apportare preziose competenze e informazioni 
in fase di discussione all’interno del consiglio. Gli amministratori 
indipendenti72, sono consiglieri esterni che hanno o non hanno avuto un 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
71 Nel nostro Paese invece, sono quasi nulli gli studi in merito alle caratteristiche del 
consiglio di amministrazione, nonostante sia riconosciuta l’importanza del suo ruolo. 72	  Può risultare utile illustrare la nozione di amministratore indipendente contenuta 
nell’art. 3 del Codice Preda. Secondo tale articolo, più in particolare, sono considerati 
amministratori indipendenti «i soggetti che non intrattengono, direttamente, 
indirettamente o per conto di terzi, né hanno di recente intrattenuto relazioni 
economiche con la società, con le sue controllate, con gli amministratori esecutivi, con 
l’azionista o il gruppo di azionisti che controllano la società, di rilevanza tale da 
condizionarne l’autonomia di giudizio; non sono titolari, direttamente, indirettamente o 
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rapporto di lavoro subordinato o un rapporto di tipo professionale continuo 
con l’impresa o con altre imprese del gruppo, non sono direttamente o 
indirettamente, titolari di partecipazioni azionarie tali da permettere loro di 
esercitare un’influenza rilevante sulla società e non hanno legami di 
parentela con importanti azionisti o con top manager dell’impresa o di altre 
imprese del gruppo. 
La rappresentanza delle minoranze infine, si riferisce allo posizione delle 
minoranze etniche e delle donne all’interno del consiglio. In generale, 
l’impatto positivo di una maggior presenza femminile nelle posizioni 
decisionali è avvalorato da numerosi studi. Ad esempio, lo studio 
McKinsey73 “Women Matter” dimostra che le aziende con più donne ai 
vertici ottengono risultati migliori. 
Le caratteristiche si suddividono in caratteristiche demografiche e 
personalità del consiglio. La prima, riguarda il background degli 
amministratori, include l'età, titoli di studio, i valori e l'esperienza dei 
dirigenti74. La seconda componente riguarda quelle qualità che vanno oltre 
le caratteristiche individuali o collettivi degli amministratori e riflettono la 
"personalità" del consiglio di amministrazione. 
La struttura del consiglio fa riferimento alle dimensioni 
dell'organizzazione dello stesso. La maggior parte del processo decisionale 
da parte degli amministratori avviene in piccoli gruppi o comitati. Il Codice 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
per conto di terzi, di partecipazioni azionarie di entità tale da permettere loro di 
esercitare il controllo o un’influenza notevole sulla società, né partecipano a patti 
parasociali per il controllo della società stessa; non sono stretti familiari di 
amministratori esecutivi della società o di soggetti che si trovino nelle situazioni sopra 
descritte».	  
73 McKynsey & Company, Women Matter: Gender diversity, a corporate performance 
driver, 2007. 74	  Previous scholars have highlighted a positive link between directors’ demographic 
similarity and interpersonal trust, which results in a more open communication among 
Board members, more frequent informal social interaction among them, and greater 
willingness to share concerns about strategy in board meetings (Westphal and Bednar, 
2005). 	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di Autodisciplina e l'Agenzia di vigilanza (per esempio SEC, e Consob) 
hanno individuato in questi sottogruppi uno strumento importante per 
monitorare l'attività aziendale. Così, la ricerca sulla struttura del consiglio 
riguarda il numero e i tipi di comitati, la composizione del comitato, il 
flusso di informazioni tra questi comitati, ruolo del presidente e 
dell’amministratore delegato, e motivi di appartenenza al comitato. 
Infine il processo prevede l'approccio utilizzato dal consiglio nel prendere 
le decisioni. Le ricerche su siffatto argomento dimostrano che il processo 
include cinque elementi: la frequenza e la durata delle riunioni, l’interfaccia 
tra CEO e consiglio, il livello di consenso tra gli amministratori su 
questioni “issues at hand”, la modalità delle attività consiliari e la 
valutazione del consiglio. 
 
2.2.1 Composizione del Consiglio di Amministrazione 
 
Come accennato in precedenza, la composizione riguarda soprattutto la 
dimensione del consiglio e la combinazione delle varie tipologie di 
directors. Gli studiosi sono giunti alla conclusione che il numero degli 
amministratori può influenzare le funzioni del consiglio e di conseguenza 
le performance aziendali. Nello specifico, la dimensione del consiglio può 
influire sulla capacità degli amministratori di elaborare in modo rapido ed 
efficace le informazioni relative all’attività aziendale e sulla loro 
determinazione a concentrarsi su questioni imprenditoriali. Tuttavia, gli 
stessi ricercatori hanno avanzato risultati differenti e contrastanti, 
sostenendo come questa prima componente possa avere effetti sia positivi 
sia negativi sulle performance aziendali. 
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Secondo la “resource theory” la dimensione del consiglio può rappresenta 
una misura della capacità di un'organizzazione di formare legami 
ambientali per migliorare l’affidabilità e la reputazione dell’azienda. 
Pertanto, ampliare il numero dei consiglieri fa seguito a un maggiore 
numero d’idee, risorse e prospettive differenti, poiché consigli più ampi 
comportano una maggiore probabilità di avere al suo interno differenti 
conoscenze e competenze a loro disposizione. Inoltre, possono essere in 
grado di sviluppare una varietà di prospettive sulla strategia aziendale 
andando a ridurre così il dominio da parte del CEO. 
Questi risultati evidenziano pertanto, che consiglio di maggiori dimensioni 
sono in grado di dare un contributo significativo nella strategia di sviluppo, 
poiché integrano molteplici prospettive e sono capaci di sviluppare 
soluzioni alternative (Ruigrok et al., 2006). Così, consigli più ampi 
consentono di impegnarsi attivamente nella ricerca e utilizzazione di nuove 
opportunità imprenditoriali, attraverso le diverse risorse, conoscenze e 
competenze degli amministratori. Un eccessivo numero di consiglieri però, 
può comportare una ridotta capacità decisionale e un rallentamento 
nell’espletamento delle proprie funzioni. Questo, a sua volta, riduce la 
capacità degli amministratori di partecipare efficacemente alle 
deliberazioni del consiglio e di sorvegliare in modo adeguato l’andamento 
della gestione. 
Ancora, sono maggiormente difficili da coordinare, con conseguenti 
problemi di comunicazione e organizzazione. Come risultato i consiglieri 
tendono pertanto, a essere più lenti nel processo decisionale e meno coesi 
tra di loro favorendo l’insorgere di coalizioni tra gli stessi. Infine, un 
eccessivo numero di consiglieri riduce il tempo d’intervento nelle singole 
riunioni del consiglio. Per questo motivo, i singoli membri possono più 
facilmente fungere da free riders e ridurre al minimo il loro contributo. 
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Queste considerazioni suggeriscono che consigli più piccoli possono essere 
più efficienti. In effetti, un consiglio di minori dimensioni può migliorare il 
senso di partecipazione degli amministratori e permettere loro di 
comunicare più liberamente con i top management dell'azienda. Questa 
partecipazione spesso favorisce la coesione tra gli amministratori nello 
svolgere attività di monitoraggio e valutazione del CEO. 
Studiosi in materia hanno dimostrato che un consiglio ottimale richiede 
amministratori attivi e coesi in grado di discutere e valutare opportunità 
strategiche in sede consiliare, con l’obiettivo di proteggere la ricchezza 
degli azionisti. Secondo questa corrente di pensiero, questa situazione 
viene raggiunta con un consiglio di minori dimensioni. Esso è infatti, in 
grado di supportare le funzioni strategiche dell’azienda e svolgere un 
attento monitoraggio sull’attività svolta dal CEO e top management che gli 
consente di assicurare un certo livello di ricchezza per gli azionisti 
dell'azienda. 
Tuttavia, per creare nuova ricchezza per gli azionisti, un consiglio di 
maggiori dimensioni può consentire l'accesso a risorse utili, può agire come 
una potenziale fonte di pensiero creativo su nuove opportunità di crescita e 
può aumentare la capacità degli amministratori di elaborare informazioni 
sulle opportunità ambientali e imprenditoriali per creare ricchezza. Così, un 
consiglio più ampio può essere in maggior misura in grado di svolgere le 
attività strategiche e proporre la ricerca di nuove opportunità 
imprenditoriali al CEO e Top Management. Nonostante quando detto fino a 
ora, non esiste una regola matematica che consente di stabilire con 
esattezza il numero ottimale di directors di un’impresa. Però, si può fornire 
alcune indicazioni generali sul numero massimo e minimo di soggetti che 
dovrebbero partecipare al consiglio di aziende quotate. Tale numero 
dovrebbe essere compreso tra 8 e 15 unità, poiché un consiglio con meno di 
otto persone non dispone di un numero di directors sufficienti per formare i 
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vari sottocomitati (auditing, remunerazione, nomina), mentre un consiglio 
con più di quindici persone rischia di rendere sterile il dibattito per i motivi 
sopra elencati. 
Sul campione di aziende oggetto di analisi di questo elaborato, il 58% ha 
un consiglio composto da directors tra 8 e 15 unità, un 27% inferiore ad 8 
unità mentre il restante 15 % superiore a 15 unità75. 
La letteratura ha evidenziato altri aspetti importanti che potrebbero influire 
sulla composizione del consiglio. Secondo Fiegener et al., (2000) consiglio 
di minori dimensioni sono composti da un numero maggiore di executive 
directors che sono legati al CEO tramite relazioni personali, professionali o 
economiche che ne riducono l’operato in termini di efficace nel ruolo di 
controllo, in virtù della capacità del CEO di influenzare i singoli 
amministratori. Al contrario, consigli di maggiori dimensioni sono 
costituiti prevalentemente da non-executive directors che comportano un 
monitoraggio più efficace sull’operato del CEO, dato che si concentrano 
sui risultati finanziari e economici dell’azienda. Hanno un incentivo a 
mantenere la loro reputazione e non sono così dipendenti da quest’ultimo. 
Queste considerazioni comportano la necessità di prendere in 
considerazione un'altra dimensione della composizione bordo: il mix di 
diversi tipi di amministratori. 
Gli studi incentrati sulla “agency theory” hanno suggerito che gli 
amministratori esterni possono svolgere un’importante funzione di 
controllo sul top management. 
Gli outsider possono assicurare la creazione di ricchezza per gli azionisti 
nel lungo periodo attraverso il monitoraggio dell’attività svolta dai 
managers e lo stimolo dell’imprenditorialità all’interno dell’organizzazione 
sfruttando il loro bagaglio di conoscenze, maturato in altri contesti 
aziendali. Secondo Judge e Zeithaml gli amministratori esterni sono in 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
75 Le aziende oggetto della nostra analisi sono 27. 
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grado di fornire una supervisione più obiettiva sul processo decisionale 
strategico svolto dai soggetti interni. Queste funzionalità suggeriscono che 
gli amministratori esterni svolgono un ruolo cruciale nella protezione e 
creazione di ricchezza per gli azionisti, ma una domanda sorge spontanea: 
come e da chi sono selezionati? 
Gli amministratori esterni devono essere reclutati in conformità a criteri 
razionali, andando a individuare dei soggetti con diverse tipologie di 
capitale umano e sociale, con l’obiettivo di aumentarne la diversità 
all’interno del consiglio. Queste considerazioni portano ad asserire che un 
consiglio con un gran numero di amministratori esterni è in grado di 
migliorare il livello di controllo sul top management e la possibilità di 
identificare e sfruttare nuove opportunità di business dell’azienda. Tuttavia, 
se gli amministratori esterni hanno un background professionale 
eccessivamente differente dalle capacità, competenze e conoscenze 
all'interno dell'azienda, il loro contributo potrebbe essere limitato. Inoltre 
non hanno la conoscenza e l'esperienza, relativa alle procedure aziendali e 
al processo decisionale. Ciò è aggravato dall'esistenza di norme all’interno 
del consiglio che non consentono di rendere di pubblica discussione molti 
argomenti. 
In considerazione di ciò, alcuni studi hanno dimostrato che i consigli 
tendono ad essere più efficaci quando gli amministratori interni sono 
adeguatamente rappresentati al suo interno. Gli amministratori interni 
hanno una conoscenza specifica dell’impresa e dei mercati con i quali essa 
opera, possiedono informazioni utili sulla società, sulla sua storia, sulla sua 
strategia e sul suo stile di gestione, tutti elementi chiave per la creazione di 
ricchezza. 
Per questo motivo, al fine di creare nuova ricchezza, un consiglio dovrebbe 
raggiungere un equilibrio tra amministratori interni e amministratori 
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esterni. Questo equilibrio è una condizione essenziale per un consiglio 
efficace. 
Terminando, le ricerche proposte da vari autori differiscono tra loro in base 
alle convinzioni personali che essi hanno acquisito, nel corso della loro 
esperienza diretta e dei loro studi, in merito al ruolo e al funzionamento del 
consiglio auspicano un: 
• maggior numero di consiglieri esterni e indipendenti, gli autori che 
sono prevalentemente preoccupati che il consiglio eserciti 
efficacemente la funzione di controllo, al fine di evitare o risolvere 
tempestivamente casi di abuso di potere da parte del manager; 
• maggior numero di amministratori interni, gli autori che invece sono 
maggiormente interessati al ruolo del consiglio nella formulazione 
della visione e della strategia di lungo periodo dell’impresa. 
Secondo Zattoni, la nomina di un numero limitato di consiglieri interni 
sembra essere preferibile, anche perché una numerosa presenza di questi 
ultimi può impedire al consiglio di affrontare con sufficiente fermezza 
alcuni problemi riguardanti la performance dell’impresa o di alcune sue 
decisioni (Zattoni, 2006). 
 
2.2.2 Le caratteristiche del Consiglio di Amministrazione: 
caratteristica demografica e personalità del consiglio 
 
La caratteristica del consiglio si suddivide in due componenti: 
caratteristiche demografiche e personalità del consiglio.  
Caratteristiche demografiche 
L'eterogeneità o l'omogeneità delle caratteristiche tra i membri del 
consiglio influenza il modo di lavorare all’interno del consiglio. 
Gruppi omogenei possono presentare molteplici somiglianze e una 
mancanza di apertura alle nuove informazioni. Un consiglio omogeneo può 
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essere dunque, meno incline all’introduzione di nuove idee e alla 
discussione di questioni imprenditoriali ma può promuovere il rapporto tra 
individui simili, portando allo sviluppo di una maggiore fiducia in un breve 
periodo di tempo. 
In quest’ottica, l'omogeneità può aumentare piuttosto che limitare l'apertura 
delle discussioni all’interno del consiglio quindi, può svolgere un ruolo 
importante nell'integrazione di un team e nel ridurre conflitti nello stesso. 
In generale, membri affini sono più propensi a prevedere il comportamento 
degli altri e ciò concorre a ridurre l’errore di valutazione, a una maggiore 
fiducia, a una comunicazione più efficace e, in ultima analisi, a un 
consenso più veloce tra gli stessi. 
Gli studiosi Westphal e Bednar hanno evidenziato l’esistenza di un legame 
positivo tra l’omogeneità degli amministratori, in termini di esperienze 
comuni e caratteristiche demografiche, e la loro fiducia interpersonale 
all’interno del consiglio, che porta a una comunicazione più aperta e a una 
maggiore propensione da parte dei singoli consiglieri a condividere le 
preoccupazioni sulla strategia nell’ambito del board meeting.  
Inoltre, la relazione tra i membri del consiglio influenza il comportamento 
di un singolo soggetto in senso positivo, poiché lo porta a un impegno 
maggiore dettato dall’armoniosità e affinità che si crea all’interno del 
consiglio stesso. 
L'eterogeneità76 viceversa, può portare ad una maggiore varietà di fonti di 
informazioni e punti di vista, con conseguenti dibattiti più innovativi o 
creativi all’interno del consiglio. Pertanto, un consiglio efficace dovrà 
essere composto da un gruppo di professionisti in grado di apportare una 
serie di competenze, esperienze e conoscenze per la società, che 
consentono agli amministratori di esprimere punti di vista differenti e 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
76 L’eterogeneità riguarda: l'età, titoli di studio, il valore e l'esperienza dei dirigenti. 
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suggerire iniziative innovative che permettono agli azionisti di migliorare 
la loro ricchezza. Un consiglio che include diverse competenze, capacità, 
conoscenze e informazioni può diventare perciò una risorsa strategica per 
distinguere un'impresa all’interno di un ambiente competitivo. 
L’eterogeneità inoltre influenza l’attività di monitoraggio e protezione della 
ricchezza degli azionisti. 
Allo stesso tempo però, i differenti background e opinioni dei membri, 
possono portare a un conflitto di gruppo e a scelte difficili in ambito 
deliberativo. Punti di vista differenti ma costruttivi, comunque possono 
migliorare l’efficacia del consiglio, poiché consentono un interazione 
critica e di indagine che richiedere ai vari membri di spiegare, giustificare e 
eventualmente modificare le loro posizioni su importanti questioni 
strategiche. 
In questi ultimi anni le aziende sono state molto accorte nella scelta degli 
amministratori. Nel processo di selezione dei consiglieri devono 
attentamente valutare il mix di competenze e di esperienze necessarie per il 
corretto funzionamento del consiglio, confrontarle con quelle presenti 
all’interno di tali organi e cercare di colmare l’eventuale gap mediante la 
nomina di soggetti che possiedono caratteristiche non presidiate e 
integrative a quelle già presenti. 
Il processo deve essere presieduto dal comitato di nomina, il quale ha la 
responsabilità di far sì che il consiglio possieda in ogni momento il giusto 
mix di competenze ed esperienze necessarie per la piena realizzazione delle 
funzioni che a esso sono attribuite.  
Alla luce di quanto detto, la letteratura focalizzata sullo studio del 
contributo del consiglio al perseguimento dell’efficacia suggerisce un 
approccio "equilibrato" su questo aspetto. 
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Personalità del Consiglio 
La seconda dimensione della caratteristica del consiglio è la "personalità" 
del consiglio di amministrazione. 
Una consiglio forte, indipendente e coeso è importante per favorire il 
raggiungimenti degli obiettivi prefissati all’interno dell’azienda, per 
proteggere la ricchezza degli azionisti e aumentare la responsabilità del top 
management nel processo di formazione della strategia. 
In un consiglio efficace, i membri hanno un comportamento onesto e 
costruttivo, dialogano e si confrontano con gli altri membri, al fine di 
esprimere il proprio punto di vista e prendere in considerazione il 
contributo degli altri amministratori su questioni di vitale importanza e 
influenza per l’azienda77. Inoltre questo comportamento favorisce l’attività 
di monitoraggio sulla condotta del top management. 
E’ importante dunque per un consiglio lavorare come una squadra, dove al 
suo interno i membri devono cercare di collaborare, stimolare il dialogo e 
l’interazione tra di loro, con rispetto reciproco e in maniera costruttiva. 
I principi e i valori dei membri dovrebbero essere indiscutibili inoltre, la 
fiducia tra gli stessi è essenziale78. Una collaborazione perciò all’interno 
del consiglio permette ai membri di dedicare il tempo necessario per 
discutere delle opportunità imprenditoriali utilizzando il loro mix di 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
77  The Corporate Governance Code set: “(1.C.2) The directors shall accept the 
directorship when they deem that they can devote the necessary time to the diligent 
performance of their duties, also taking into account the commitment relating to their 
own work and professional activity, the number of offices held as director or statutory 
auditor in other companies listed on regulated markets (including foreign markets) in 
financial companies, banks, insurance companies or companies of a considerably large 
size. The Board shall record, on the basis of the information received from the directors, 
on a yearly basis, the offices of director or statutory auditor held by the directors in the 
above-mentioned companies and include them in the Corporate Governance Report. 
78 Trust between members is essential. Finally, directors should have a sense of humour 
and should meet outside the boardroom at informal occasions (Van Den Berghe and 
Levrau, 2004). 
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conoscenze e competenze allo scopo  di massimizzare la ricchezza degli 
azionisti. 
 
2.2.3 Struttura del Consiglio 
 
Il terzo attributo che viene individuato è la struttura di consiglio. Esso 
riguarda il ruolo del Presidente del Consiglio di Amministrazione e del 
CEO, e il numero, le tipologie e la composizione dei comitati.  
La separazione tra il ruolo di CEO e quello di Presidente è considerata da 
quasi tutti gli studiosi di management una buona regola di governance, 
poiché contribuisce a garantire l’indipendenza del consiglio da quella del 
top management. Gli autori a favore questa separazione attribuiscono alla 
figura di CEO il compito di amministrare l’azienda nel modo più efficiente 
possibile, mentre a quella del Presidente il compito di gestire e coordinare i 
lavori del consiglio. Ciò può aiutare i consiglieri ad assumere giudizi 
indipendenti ed oggettivi sul comportamento e sui risultati conseguiti dal 
management. 
Secondo un numero di studiosi più limitati però, tale separazione rischia di 
creare diverse problematiche. Nel particolare, la nomina di un consigliere 
esterno nella carica di Presidente può creare confusione di ruoli e portare a 
un’aperta rivalità tra le due figure principali del consiglio. In quest’ottica è 
auspicabile attribuire a un consigliere esterno la qualifica di Lead 
Indipendent Director. Tale figura dovrebbe farsi carico di alcuni doveri 
amministrativi, quali: 
§ riunire i consiglieri esterni, in particolare quelli indipendenti, per 
discutere dei temi giudicati di interesse rispetto al funzionamento del 
consiglio o alla gestione sociale; 
§ condurre la valutazione del CEO; 
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§ discutere con la figura del Presidente la struttura e il funzionamento 
del consiglio, al fine di garantire che gli amministratori siano 
destinatari di flussi informativi tempestivi e completi. 
Tuttavia secondo una parte della critica il Lead Indipendent Director 
potrebbe comportare una perdita di tempo per il CEO, spinto a discutere 
con tale persona tutti gli argomenti da sottoporre al consiglio, ed 
incrementare la distanza tra il massimo esponente del top management e i 
consiglieri non esecutivi. Inoltre, l’attribuzione della responsabilità su tutte 
le decisioni di maggiore valenza per l’intero consiglio a un unico soggetto, 
rischia di delegittimare e di deresponsabilizzare gli altri consiglieri. 
Non esiste pertanto una soluzione migliore in assoluto rispetto all’altra, 
anche se si protende per la separazione delle due figure. 
I comitati sono degli organi fondamentali per monitorare le attività 
aziendali, e giocare un ruolo basilare nella protezione della ricchezza degli 
azionisti. 
Lo studioso Klein ha proposto una struttura dei comitati con ruoli 
qualificati per migliorare le prestazioni del consiglio in termini di 
produttività e di monitoraggio. Così ha identificato due diverse categorie di 
comitato: della produttività e di monitoraggio. Il comitato della produttività 
può essere assimilato al ruolo imprenditoriale del consiglio di 
amministrazione, e prevede il coinvolgimento del consiglio nei processi 
decisionali che riguardano questioni strategiche e creazione di nuova 
ricchezza per gli azionisti.  
Il monitoraggio si riferisce invece, al coinvolgimento del consiglio nella 
valutazione e controllo delle attività di direzione, tale comitato comprende: 
§ Il nomination committee (comitato sulle nomine) : si occupa di 
selezionare i nuovi consiglieri di amministrazione dell’impresa. Tra i 
principali compiti vi sono: la definizione della dimensione e della 
composizione del consiglio; la valutazione della sua efficacia; 
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l’analisi del gap esistente tra le competenze che sono presenti e 
quelle che lo dovrebbero essere. 
§ L’audit committee (il comitato di controllo): ha il compito di 
monitorare i meccanismi di controllo interno ed esterno dell’impresa. 
Tra i principali compiti vi sono: verificare l’adeguatezza dei 
meccanismi di controllo economico e finanziario; il rispetto della 
normativa da parte dell’impresa; l’efficacia del lavoro svolto dai 
revisori esterni e dagli auditor interni. 
§ Il compensation committee (il comitato sulle retribuzioni): si occupa 
di determinare l’ammontare complessivo della retribuzione del top 
management in termini di stipendio base e incentivi. 
§ l’executive committe, (il comitato esecutivo), che contribuisce alla 
formulazione e alla realizzazione della strategia aziendale, è 
presieduto dal CEO e composto prevalentemente da manager 
dell’impresa. 
Tali comitati consentono agli amministratori di svolgere al meglio l’attività 
di controllo. Essi dovrebbero essere composti da membri del consiglio con 
maggiori probabilità di raggiungere questi obiettivi. 
Inoltre tali soggetti, devono essere ben disposti a partecipare ai comitati in 
modo da poter meglio informare l'intero consiglio sulle risorse che possono 
fornire per la crescita dell'azienda e suggerire al top management come 
utilizzare le risorse per sfruttare nuove opportunità aziendali e creare nuova 
ricchezza per gli azionisti. In particolare, i comitati di controllo (Audit, 
Remunerazione e le Nomine) possono avere un effetto positivo 
sull’economicità aziendale, mentre i comitati di produttività (finanza, 
investimenti e strategici) possono avere un effetto positivo sul 
miglioramento dell’imprenditorialità all'interno dell'azienda. 
Il secondo aspetto importante della struttura di consiglio è la composizione 
del comitato, che si riferisce alla composizione di ciascuno di esso. La 
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composizione del comitato fa riferimento al tipo, genere e occupazione 
degli amministratori. La presenza di amministratori esterni ai comitati 
facilita ruoli strategici e di monitoraggio del consiglio, poiché possono 
mettere al servizio le loro esperienze, le loro conoscenze e la loro maggiore 
obiettività. 
I comitati riguardanti la produttività, sono gestiti principalmente da 
amministratori interni, mentre i comitati di monitoraggio sono composti 
principalmente da amministratori esterni. 
In termini di composizione, lo studioso Kesner sostiene che i principali 
comitati sono composti di amministratori con “business experience” per 
facilitare il ruolo di controllo del consiglio. 
Quale regola di buon governo in definitiva, si ritiene che i comitati interni 
al consiglio non debbano essere in numero troppo elevato, al fine di evitare 
sovrapposizioni tra il loro ruolo e quello del consiglio. 
 
2.2.4 il processo del Consiglio di Amministrazione 
 
L’ultima caratteristica è rappresentata dalla funzione del consiglio che fa 
riferimento all’organizzazione e alle regole che esistono per rendere il 
lavoro più efficiente al suo interno. I meccanismi che possono aiutare a 
rendere più efficiente il lavoro del consiglio includono: l’informativa ai 
consiglieri, la frequenza e la durata delle riunioni, la valutazione del 
consiglio, interfaccia CEO-consiglio e l’elaborazione di piani di 
successione del top management. 
L’informativa79 ha l’obiettivo di rendere tutti i consiglieri, e in particolare 
quelli esterni, consapevoli dei principali avvenimenti che si riferiscono 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  79 	  L’informativa interna alla società comprende lo Statuto, il regolamento 
dell’assemblea, la struttura tecnico-organizzativa, i poteri e le cariche sociali, il codice 
etico, la disciplina sulle operazioni con parti correlate, la procedura sui flussi 
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all’impresa e al suo ambiente economico, così da consentire a tutti i 
membri di fornire un adeguato contributo in sede di discussione. Tale 
informativa deve contenere sia informazioni routinarie sulla performance 
aziendale, sia informazioni concernenti gli argomenti di discussione nella 
successiva riunione del consiglio. 
Le informazioni routinarie che sono inviate al consiglio riguardano: 
§ il bilancio aziendale e il rendiconto finanziario, confronti con il 
risultato degli anni precedenti e gli obiettivi di budget; 
§ spiegazioni circa lo scostamento tra i risultati a consuntivo e i 
risultati a preventivo e, eventualmente, un bilancio previsionale 
rivisto alla luce degli avvenimenti che si sono verificati; 
§ dati sull’evoluzione della quota di mercato; 
§ articoli di quotidiani o di riviste che presentano l’impresa o i suoi 
concorrenti; 
§ rapporti degli analisti finanziari che riguardano l’impresa e le 
aziende concorrenti. 
Alcune aziende allegano a tali dati una relazione da parte del CEO, che 
agevola la lettura dei risultati, evitando una loro presentazione in sede di 
riunione consentendo così al consiglio di dedicare tutto il tempo all’ordine 
del giorno. In assenza di una adeguata informazione ai consiglieri esterni, 
essi non sarebbero in grado di partecipare attivamente alla riunione e 
quindi di rendere il dialogo efficiente. 
Per quanto concerne invece la seconda tipologia di informazioni, qualora il 
consiglio deve affrontare degli argomenti importanti, come ad esempio, la 
realizzazione di un’importante operazione di investimento o la strategia di 
entrate in nuovi mercati, il management dovrebbe inviare un memorandum 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
informativi, la disciplina sul market abuse ed il regolamento dell’organismo si vigilanza 
ex D.lgs. 231/01. 
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che definisce il problema, presenta le diverse opzioni e analizza le probabili 
conseguenze economiche e finanziarie di ciascuna di esse. 
Un altro elemento importante del processo è l'esistenza di un sistema per 
valutare le prestazioni del consiglio. Tuttavia, raramente le imprese 
sottopongono a giudizio le performance del consiglio. Tale situazione è 
sorprendente se si considera che una valutazione periodica potrebbe aiutare 
gli stessi consiglieri a prendere coscienza del proprio ruolo e delle proprie 
responsabilità, facilitando così la creazione di un organo maggiormente 
efficace. 
L’ostacolo maggiore, è rappresentato dal fatto che tale valutazione spetta al 
consiglio stesso. In queste condizioni, il rischio che ciò si risolva in una 
compiacente autovalutazione del proprio lavoro da parte dei consiglieri, è, 
infatti, molto elevato. Se si desidera creare un sistema di valutazione che 
funzioni adeguatamente, il consiglio deve definire, per ogni area che gli 
compete (la formulazione della strategia, il controllo dei risultati e 
l’accesso a risorse e competenze critiche) degli obiettivi che intende 
raggiungere nell’arco di un dato periodo temporale. 
Prima però di poter esprimere una valutazione, i membri del consiglio 
devono ricevere tutta una serie di informazioni circa i risultati ottenuti 
dall’impresa e altri aspetti correlati. E’ importante che tali informazioni 
provengano sia dall’interno sia dall’esterno dell’azienda, ovvero dal 
giudizio di investitori istituzionali, analisti esterni, autorità di vigilanza, 
ecc. 
Attraverso un processo di valutazione pertanto, i membri sviluppano una 
migliore comprensione di ciò che ci si aspetta da loro singolarmente e dal 
consiglio nel suo insieme. In questo senso, la valutazione può avere il 
potenziale per migliorare l’efficacia dello stesso, andando altresì ad attivare 
un meccanismo di responsabilità esterna, che può contribuire allo sviluppo 
di processi dinamici e ad accrescere la fiducia e la reputazione dello stesso. 
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Un’attività regolare di valutazione del consiglio potrebbe dunque, essere un 
mezzo per promuovere l'equità, la trasparenza e la qualità del lavoro al suo 
interno. Pertanto, l'esistenza di un sistema di valutazione delle prestazioni 
può aiutare gli amministratori a svolgere il proprio ruolo di controllo 
poiché stimola il loro senso di responsabilità e diligenza. 
Oltre alla valutazione del consiglio nel suo insieme, dovrebbe essere 
valutato l’operato del CEO. Il controllo di quest’ultimo è un’operazione 
molto delicata che coinvolge in primo luogo il compensation committe e i 
membri esterni. Tale valutazione deve considerare sia la performance di 
breve periodo sia quella di lungo periodo, andando poi a confrontarla con 
quella dei competitors. 
Infine, gli amministratori hanno bisogno di tempo sufficiente per prendere 
decisioni efficaci. Così la frequenza delle riunioni80 è importante per il 
consiglio al fine di adempiere le proprie funzioni. Le riunioni del consiglio 
di amministrazione sono i mezzi principali per informare e coinvolgere gli 
amministratori, qui possono discutere le varie opportunità aziendali, 
valutare le operazioni di gestione e svolgere sia attività di controllo sia 
imprenditoriale. Le riunioni del consiglio però, non consentono di svolgere 
tutte queste operazioni se non viene fornita un adeguata informazione. E’ 
importante, infatti, che le informazioni siano accessibili a tutti i membri sia 
interni sia esterni. Le riunioni del consiglio dovrebbero essere abbastanza 
frequenti in modo da consentire al consiglio stesso di emettere continue 
relazioni riguardanti la situazione dell'impresa. 
Frequenti incontri dunque, consentono di migliorare le proprie attività di 
gestione di controllo al fine di tutelare e proteggere il valore degli azionisti. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
80 Un numero crescente di consiglieri organizza un incontro annuale della durata di due 
o tre giorni (i cosiddetti boards retreats o breakthrough sessions), che grazie 
all’atmosfera informale e aperta, che lo caratterizza, consentono a questi ultimi di 
analizzare la posizione strategica dell’impresa e di generare alternative per lo sviluppo 
futuro. 
92	  	  
Ancora, consentono agli amministratori esterni di interagire con i membri 
interni ed essere così informati sulle attività dell'impresa. 
Per terminare, la durata delle riunioni consiliari ad ogni modo deve essere 
adeguata al fine di consentire l’effettivo ed efficace dibattito sul tema posto 
all’ordine del giorno. In linea generale il consiglio dovrebbe riunirsi 
almeno sei volte l’anno e ciascun incontro dovrebbe avere una durata 
media pari a sei ore. 
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3. ANALISI EMPIRICA 
3.1 Introduzione 
 
Una delle principali conseguenze di un evento fraudolento, in termini di 
corporate governance, è rappresentato dal turnover degli amministratori. 
I fattori individuati dalla letteratura anglosassoni81, che possono influenzare 
il turnover di un amministratore, soprattutto nelle aziende di frode, sono: 
§ il capitale relazionale e umano degli amministratori (Hillman e 
Dalziel 2003); 
§ le caratteristiche socio-demografiche, che comprende l'età, il sesso e 
altri attributi degli amministratori (Brett, e Reilly, 1996; Lyness e 
Judiesch, 2001); 
§ il ruolo che gli amministratori svolgono nel consiglio (ad esempio 
Presidente del consiglio, membro del comitato Audit, CEO) e la 
remunerazione che ricevono (Srinivasan, 2005); 
§ le caratteristiche dell'azienda, che includono la struttura proprietaria; 
§ la concentrazione della proprietà, ecc.; 
§ la gravità della frode (Srinivasan, 2005). 
In ogni caso, l’uscita dal consiglio può dipendere da una decisione 
volontaria o involontaria da parte dell’amministratore. 
Partenza Involontaria 
Il verificarsi di una frode indica che gli amministratori non sono riusciti a 
svolgere il loro ruolo di controllo e che il sistema di corporate governance 
della società si è dimostrato infruttuoso, con conseguenze negative per 
l’immagine e la reputazione della stessa. 
In particolare, la letteratura ha messo in evidenza che le imprese colpite da 
frode sono più propense ad allontanare il CEO, gli amministratori esterni e 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  81	  Posner, 2008; Wiesenfeld et al, 2008; Boivie et al, 2012. 	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modificare la composizione del comitato di controllo rispetto alle altre 
imprese. La partenza del CEO decisa dalla società può essere recepita dal 
mercato azionario e dagli altri stakeholder esterni come un evento positivo. 
Infatti, è possibile supporre che i membri delle imprese, in particolare il 
CEO, possono essere a conoscenza o, peggio ancora, essere coinvolti 
direttamente nelle attività di frode. 
Allo stesso modo, la sostituzione dei membri del comitato di controllo 
interno può aiutare un'impresa a ricreare la fiducia che gli investitori 
potrebbero aver perso dopo l’evento di frode. Infatti il comitato di controllo 
svolge un ruolo molto importante per la prevenzione delle frodi, e il 
verificarsi di un evento fraudolento può implicare un suo non corretto 
funzionamento. L’azienda dunque, dovrebbe intervenire al fine di 
migliorare la qualità dell'attività di revisione contabile. 
Inoltre, un recente studio condotto da Marcel e Cowen (2014), su un 
campione di 63 eventi di frode nel contesto statunitense, ha evidenziato che 
il turnover degli amministratori è influenzato dalla decisione dell'azienda di 
rimuovere i membri con un basso capitale. Infatti, secondo gli autori, dopo 
un evento di frode le imprese che vogliono proteggere la loro legittimità e 
la reputazione dovrebbero rimuovere e sostituire gli amministratori che si 
caratterizzano per un basso capitale relazionale e formativo. 
Così, in questa prospettiva, è l'azienda che decide per la partenza degli 
amministratori al fine di proteggere la sua reputazione. In questa 
prospettiva gli amministratori sono semplici spettatore delle decisione 
aziendali. 
Partenza Volontaria 
La letteratura (Marcel e Cowen, 2014;. Semadeni et al, 2008) ha 
riconosciuto che la salvaguardia del capitale può essere considerata una 
valida spiegazione per il turnover volontario. Infatti, la partecipazione in un 
consiglio di una società di frode può influenzare la reputazione personale 
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degli amministratori, anche se non sono direttamente responsabili per le 
attività fraudolente. Pertanto, i membri che si caratterizzano per un elevato 
capitale formativo e relazionale sono più propensi a uscire dal consiglio 
con lo scopo di proteggere la loro reputazione e garantirsi future 
opportunità di sedersi in altri consigli. 
Così, in questa prospettiva, è l’amministratore che decide di uscire al fine 
di proteggere la sua reputazione personale. 
  
3.2 Scopo della ricerca 
 
Gli amministratori svolgono due funzioni primarie di governance: 
controllano il management per conto degli azionisti e aiutano nella 
fornitura di importanti risorse e supporti esterni. Entrambe queste 
responsabilità sono agevolate dalla presenza di amministratori esterni al 
consiglio. Come già riportato nel capitolo precedente, questi soggetti sono 
meno dipendenti dal CEO, rendendoli così arbitri più oggettivi sulle 
performance decisionali, e inoltre apportano risorse uniche di capitale 
umano e relazionale in grado di influenzare le sfide organizzative 
dell’azienda. 
Il capitale umano comprende l'educazione, le abilità e la carriera degli 
amministratori mentre il capitale relazionale si riferisce alle risorse 
incorporate nel sistema di rapporti personali e professionali. Il capitale 
umano e relazionale è importante per ciascun amministratore perché 
consente loro di accedere alle opportunità professionali. 
Lo scopo di questo lavoro è di andare ad analizzare i fattori che possono 
influenzare la decisione degli amministratori non esecutivi di lasciare il 
Consiglio di Amministrazione dopo il verificarsi di un evento di frode, nel 
contesto delle imprese italiane.  
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Precedenti studi82 indicano che l'uscita di amministratori esterni in seguito 
ad una frode finanziaria è ben documentata, ma le sue cause non sono del 
tutto comprese. Recenti studi83 condotti in ambito statunitense invece, 
hanno evidenziato che l’uscita degli amministratori dal consiglio in seguito 
ad un episodio di frode potrebbe essere influenzata da due meccanismi 
principali: Jumping ship o Cleaning house. 
Il primo riguarda ciò che la recente letteratura ha definito come "Jumping 
ship" tradotto letteralmente “salto dalla nave”. Secondo questo punto di 
vista, dopo un evento di frode la composizione del consiglio può cambiare 
in modo significativo poiché alcuni amministratori decidono di lasciare 
l'azienda, al fine di proteggere la loro reputazione personale. Infatti, subito 
dopo il verificarsi dell’evento di frode, gli attori esterni puntano il dito 
contro la competenza dell'élite organizzativa. Come conseguenza, anche 
quando gli amministratori non sono menzionati direttamente per cattiva 
condotta, il collegamento con l’attività fraudolenta può diminuire le loro 
future opportunità di lavoro. Per evitare ciò, si dimettono volontariamente 
dal consiglio così da ridurre sia la probabilità di essere menzionati dalla 
stampa, sia la loro correlazione con la frode andando a denunciare i 
responsabili e l’errato svolgimento delle pratiche di governance.  
In questa prima circostanza il consiglio è un semplice spettatore della 
decisione dell’amministratore. 
Nel caso della “cleaning house” invece, è l'azienda che decide per l’uscita 
gli amministratori dal consiglio al fine di mantenere un certo grado di 
legittimità e di reputazione nei confronti degli attori esterni. Infatti, l'attività 
fraudolenta è particolarmente dannosa per la credibilità organizzativa 
poiché viola non solo i modelli etici, ma anche quelli legali e governativi. 
Inoltre, la frode è solitamente realizzata con l’intento di ingannare gli attori 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  82	  Arthaud-Day et al. 2006;. Fich e Shivdasani 2007; Srinivasan, 2005.	  83	  Marcel e Cowen 2014; Cowen e Marcel 2011; Arthaud-Day et al., 2006.	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esterni all'azienda con la conseguenza di poter compromettere il rapporto 
con essi e mettere a grave rischio l'accesso a risorse importanti. 
La prospettiva della cleaning house considera pertanto, il turnover degli 
amministratori come una risposta del nuovo consiglio che cerca di evitare 
queste conseguenze negative. Così, l'uscita degli amministratori riafferma 
la credibilità organizzativa permettendo al consiglio di ammettere i limiti 
precedenti e comunicare la disponibilità a rimediare alle debolezze 
amministrative. 
Marcel e Cowen (2014) concentrano l'attenzione sul capitale degli 
amministratori come un potenziale motivo che influenza la volontaria o 
l’involontaria partenza degli amministratori. Attraverso i lori studi essi 
hanno scoperto che il capitale umano è associato negativamente con la 
partenza dell’amministratore e, di conseguenza, questi risultati indicano la 
prevalenza negli Stati Uniti di "cleaning house" rispetto a "jumping ship". 
Partendo da questo presupposto questa ricerca si pone l’obiettivo di 
analizzare se il livello del capitale possa influenza la decisione degli 
amministratori di uscire dal consiglio in seguito al verificarsi di un evento 
fraudolento in un azienda quotata italiana. 
Rispetto allo studio realizzato da Marcel e Cowen (2014) il numero di 
variabili per analizzare il capitale degli amministratori comprende anche: 
l'esperienza di business, la competenza nel settore, la formazione, il 
capitale relazionale e la durata del mandato. Partendo dal presupposto che 
le caratteristiche di questi amministratori possono influenzare la loro 
decisione di "jumping ship" o rimanere nel consiglio, e la scelta aziendale 
di "cleaning house" o mantenere gli amministratori all’interno del 
consiglio. 
In particolare, possiamo supporre che quando l'azienda decide di "cleaning 
house" è perché l'esperienza di business, il livello di esperienza nel settore 
e il capitale relazionale di ogni amministratore è basso. Infatti, quando la 
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reputazione di un'azienda è compromessa dopo un evento di frode, 
l'azienda ha bisogno di proteggere la sua legittimità al fine di salvaguardare 
il suo rapporto esterno e rimanere attraente per la realizzazione e il 
mantenimento di risorse strategiche. Così, in questo caso è l'azienda che 
decide di licenziare gli amministratori. 
Diversamente, gli amministratori caratterizzati per un grande livello di 
competenza degli affari e nel settore, e capitale relazionale hanno più 
incentivi a lasciare la società in caso di frode al fine di difendere la loro 
reputazione. Infatti, anche se gli amministratori non sono direttamente 
coinvolti nella frode, la loro associazione con attività fraudolenta può 
ridurre le loro future opportunità di carriera. Così, gli amministratori con 
elevate competenze, esperienze e capitale relazione hanno maggiori 
probabilità di jumping ship. 
Tuttavia in questa ricerca vengono prese in considerazione altre 
caratteristiche che possono influenzare la decisione degli amministratori di 
uscire dal consiglio. In particolare la partenza può essere compiuta 
considerando anche caratteristiche quali: la partecipazione al comitato di 
controllo, la percentuale di partecipazione al consiglio di amministrazione, 
la dimensione dell’azienda, la percentuale di azioni degli investitori 
istituzionali e la quota detenuta dal primo azionista. 
Gli interrogativi dunque cui si è cercato di dare una risposta sono i 
seguenti: 
§ Q1: Il capitale formativo dell’amministratore non esecutivo 
influenza la sua uscita dal consiglio in seguito al verificarsi di una 
frode aziendale? 
§ Q2: Il livello di competenza dell’amministratore non esecutivo 
influenza la sua uscita dal consiglio in seguito al verificarsi di una 
frode aziendale? 
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§ Q3: Il livello di esperienza nel settore da parte dell’amministratore 
non esecutivo influenza la sua uscita dal consiglio in seguito al 
verificarsi di una frode aziendale? 
§ Q4: La durata del mandato all’interno del consiglio influenza il 
turnover dell’amministratore non esecutivo in seguito al verificarsi 
della frode aziendale? 
§ Q5: Il capitale relazionale dell’amministratore non esecutivo 
influenza la sua uscita dal consiglio in seguito al verificarsi di una 
frode aziendale? 
 
3.2.1 Metodologia di raccolta e analisi dei dati 
 
Al fine di verificare la nostra ipotesi, ho preso in considerazione società 
italiane quotate accusate di attività fraudolenta nel periodo 2003-201284, 
utilizzando il database del più importante quotidiano finanziario italiano 
("Il sole 24 ore"). In questo database sono stati ricercati gli articoli sui casi 
di frode di imprese considerando diversi eventi criminosi quali: white 
collar crime, di rendicontazione finanziaria, di corruzione, di riciclaggio di 
denaro, di insider trading, di violazione antitrust e disastri ambientali. In 
conformità a questa fonte sono state individuate 36 aziende quotate 
italiane, tuttavia quelle oggetto di analisi sono solo 28 poiché per 9 non è 
stato possibile ottenere dati necessari per verificare l’associazione tra la 
decisione degli amministratori di lasciare la società e le loro caratteristiche. 
(Si veda la tabella 1 in appendice A). Il numero di amministratori 
individuati è di 514, ma volendo focalizzare la nostra attenzione soltanto 
sugli amministratori non esecutivi il campione finale di questo studio è 
composto da 397 osservazioni totali. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  84	  La	  ricerca	  è	  stata	  eseguita	  dal	  dottorando	  Francesco	  Brotini.	  
100	  	  
La scelta di considerare solo società quotate è dettata dal fatto che per 
queste è abbastanza semplice raccogliere tutte le informazioni sugli 
attributi del consiglio poiché il codice di autodisciplina italiano impone di 
redigere la relazione sulla corporate governance. 
Le informazioni necessarie sono state recuperate attraverso un’analisi 
combinata delle relazioni di governance, relazioni sulla remunerazione, 
bilanci e banche dati, disponibili sui siti delle stesse, sul sito della Borsa 
Italiana, sul sito della CONSOB e sul sito della biblioteca del dipartimento 
di Management dell’Università di Pisa. Tutto il materiale raccolto poi, è 
stato riportato su un database realizzato tramite un foglio di lavoro Excel. 
 
3.2.2 Variabili considerate 
 
I dati prese in considerazione si suddividono in tre categorie fondamentali: 
variabile dipendente, variabili indipendenti e variabili di controllo. 
 
Variabile dipendente 
L’uscita da parte degli amministratori non esecutivi dal Consiglio di 
Amministrazione nell’anno della frode o nei tre anni successivi 
La variabile dipendente di questo studio è l'uscita dell’amministrare non 
esecutivo e	   la regressione utilizzata è la logit (perché la variabile 
dipendente è una variabile dummy). Questa variabile assume un valore di 
uno se un amministratore lascia il Consiglio di Amministrazione dopo il 
verificarsi della frode e un valore pari a zero se questo non avviene. Gli 
amministratori possono lasciare il consiglio a causa di due ragioni 
principali. La prima, nel caso di comportamenti illeciti o di negligenze, gli 
altri membri del consiglio possono sollevarlo dal suo incarico prima della 
fine del suo mandato. La seconda, dove l’uscita dal consiglio può essere di 
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natura volontaria. In questo caso, la partenza può avvenire in qualsiasi 
momento (Marcel e Cowen, 2014).  
Inoltre, la durata della carica di un amministratore può variare da azienda 
ad azienda, poiché ci sono diversi criteri in cui i consigli gestiscono il 
processo di elezione dei membri stessi. In alcuni consigli le elezioni si 
tengono annualmente, mentre in altri ogni tre anni. Per questi motivi nel 
presente studio, è stata considerata una finestra di 3 anni a partire dal 
verificarsi dell'evento fraudolento. Questo ci permette di garantire che ogni 
membro deve affrontare la rielezione almeno una volta dopo un dato 
evento di interesse (Arthaud-Day et al, 2006;. Cowen e Marcel 2011, Fich 
e Shivdasani 2007; Srinivasan, 2005). Pertanto cosi facendo, si possono 
apprezzare le caratteristiche di una possibile decisione dell’amministratore 
di lasciare il consiglio, e inserire nell’analisi anche i casi di mancata 
rielezione che possono essere spiegati o come una decisione implicita 
dell’azienda di mandare via l’amministratore o in un’uscita volontaria da 
parte di quest’ultimo. 
 
Variabili indipendenti 
Sono state prese in considerazione: 
Esperienza di business dell’amministratore non esecutivo 
La prima variabile è l'esperienza di business, che assume valore uguale a 
uno se un determinato amministratore non esecutivo è o è stato CEO, CFO, 
CIO, COO o membro del team Top Management di un'altra impresa, o un 
valore uguale a zero altrimenti. (BUSINESS EXP.) 
L’esperienza da parte dell’amministratore non esecutivo nel settore di 
appartenenza dell’azienda 
La seconda variabile è l'esperienza nel settore che assume valore uguale a 
uno se un determinato amministratore non esecutivo ha competenze 
tecniche specifiche del settore (cioè esperienza nello stesso ambito 
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industriale della società di frode in fase di studio), o un valore uguale a 
zero altrimenti. (INDUSTRY EXP.) 
Il capitale formativo degli amministratori non esecutivi 
La terza variabile rappresentata dal capitale formativo consente di 
analizzare il livello culturale e di specializzazione di un determinato 
amministratore. Questa variabile assume un valore pari a zero se il regista 
non è laureato, un valore di uno se il regista è laureato e un valore di due se 
il regista ha un MBA o un dottorato di ricerca in un settore correlato.  
(BACKGROUND) 
Il capitale relazionale degli amministratori non esecutivi 
Il capitale relazionale è una variabile discreta che considera il numero di 
incarichi ricoperti dall’amministratore in altri Consigli di Amministrazione. 
Con questa variabile è possibile apprezzare le caratteristiche della rete di 
ciascun amministratore e questo consente di accedere alle informazioni e 
conoscenze che possono influenzare positivamente le attività delle imprese. 
All’interno del database per la realizzazione di questo studio sono stati 
riportati il numero di incarichi ricoperti dagli amministratori in altre società 
relativi anche all’anno precedente e ai due successivi il verificarsi della 
frode. (RELATIONAL CAPITAL) 
La durata del mandato all’interno del Consiglio di Amministrazione In 
questo studio la durata del mandato è calcolata in mesi a partire dalla prima 
elezione dell’amministratore fino all’anno della frode. 
Secondo gli studiosi Clinard, Daboud e Williams il lungo mandato 
all’interno di una stessa azienda può incoraggiare gli amministratori a 
svolgere una cattiva condotta decisionale che si tramuta in attività illecite85. 
Secondo questo punto di vista, la lunga permanenza riduce la prontezza 
degli amministratori nel saper percepire e reagire alle mutevoli condizioni 
dell'ambiente circostante, riducono l’elaborazione delle informazioni tra i 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  85Clinard, 1983; Daboub et al, 1995; Williams et al, 2000. 
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membri e i cambiamenti organizzativi che invece, possono essere necessari 
per un più appropriato controllo all'interno dell'azienda. (TENURE) 
 
Variabili di controllo: 
Se l’amministratore non esecutivo è un membro del comitato interno 
La funzione principale del comitato è di garantire che il sistema di 
controllo interno sia adeguato ai principali rischi dell’impresa. Il bagaglio 
di esperienza e la maggiore indipendenza degli amministratori non 
esecutivi consentono di svolgere questa funzione in maniera più efficace e 
oggettiva. Per misurare la partecipazione al comitato interno è stata 
utilizzata una variabile dummy con valore pari a uno se il soggetto è un 
membro o un valore pari a zero altrimenti. (AC MEMBER) 
La percentuale di partecipazione dei soggetti alle riunioni del Consiglio di 
Amministrazione Una partecipazione significativa degli amministratori non 
esecutivi alle riunioni del consiglio, permette una maggiore collaborazione 
con i soggetti interni e una conoscenza dettagliata delle problematiche e 
opportunità aziendali, con la possibilità di apportare un valido contributo 
sfruttando le proprie abilità ed esperienze professionali. Nel database di 
questo studio è stata riportata la partecipazione in termini percentuali da 
parte del membro nell’anno della frode. (% PARTECIPATION TO ABM) 
 
Le altre variabili di controllo utilizzate che possono influenzare la 
decisione di un amministratore di abbandonare il consiglio si riferiscono 
all’azienda nel suo insieme e sono: la dimensione aziendale, la pressione 
esercitata dai soci rilevanti e la pressione esercitata dagli investitori 
istituzionali. 
Quando si parla di soci rilevanti non si può prescindere dalla 
considerazione della quota di partecipazione da essi detenuta. Infatti, a 
seconda del peso da questa assunto deriva anche il maggiore o minore 
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interesse dei soci nella gestione. Gli azionisti possessori di una 
partecipazione al capitale elevata potrebbero essere maggiormente 
incentivati a favorire una buona condotta aziendale. (LN TOTAL ASSETS, 
% FIRST SHAREHOLDER; INSTITUTIONAL OWNERSHIP) 
 
3.2.3 Discussione dei risultati ottenuti 
 
Attraverso l’utilizzo del software SPSS sono state ottenute delle tabelle di 
analisi statistica dei dati. Per una visione completa dei dati si veda la tabella 
2 in Appendice A. 
Le tabelle riportate di seguito forniscono una statistica descrittiva delle 
variabili considerate. 
 
Tabella 3.1 Statistica descrittiva 
  
Director exit 
Chi-square Sig. Non exit Exit 
Total 
198 
(49,9%) 
199 
(50,1%) 
Business exp. 
No 
47 
(29,9%) 
110 
(70,1%) 41,295 0,000 
Si 
151 
(62,9%) 
89 
(37,1%) 
Industry exp. 
No 
51 
(32,7%) 
105 
(67,3%) 30,346 0,000 
Si 
147 
(61,0%) 
94 
(39,0%) 
Background 
Diploma 
37 
(44,6%) 
46 
(55,4%) 
4,305 0,116 Laurea 
156 
(53,1%) 
138 
(46,9%) 
Laurea + 
MBA 
5 
(31,3%) 
11 
(68,7%) 
AC Member 
No 
121 
(47,5%) 
134 
(52,5%) 1,674 0,196 
Si 
77 
(54,2%) 
65 
(45,8%) 
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Tabella 3.2 Statistica descrittiva 
  
Director exit 
t Sig. Non exit Exit 
Relational 
capital N 
191 
(49,7%) 
193 
(50,3%) 5,393 0,000 
Media 3,791 2,104 
Tenure 
 
 
N 
187 
(50,0%) 
187 
(50,0%) 3,973 0,000 
Media 70,920 44,396 
% Partecipation 
to ABM N 
185 
(50,0%) 
185 
(50,0%) 2,818 0,005 
Media 0,898 0,834 
Ln Total  
asset N 
198 
(49,9%) 
199 
(50,1%) 1,011 0,313 
Media 22,873 22,619 
Institutional 
ownership N 
198 
(50,5%) 
194 
(49,5%) -3,773 0,000 
Media 0,083 0,136 
% First 
shareholder N 
198 
(50,5%) 
194 
(49,5%) 3,151 0,002 
Media 0,388 0,328 
 
 
Dalla Tabella 3.1 come primo dato risalta subito all’occhio la percentuale 
di soggetti che escono dal consiglio in seguito all’evento di frode che è pari 
al 50,1% in linea con gli studi precedenti (48% in Srinivasan, 2005 e 46% 
in Marcel and Cohen, 2014). 
I primo fattori da considerare riguardano l’esperienza di business, 
l’esperienza nel settore e il background degli amministratori non esecutivi 
questi dati risultano significativi poiché il p-value è inferiore al 5%. 
Il 70,1% dei soggetti privi di esperienza di business esce in seguito al 
verificarsi della frode, cosi come il 67,3% dei soggetti senza esperienza nel 
settore in cui operano. Per quanto riguarda il background professionale, è 
interessante osservare che il 20% degli amministratori analizzati (83 su 
397) hanno come più alto livello di studio un titolo di secondo grado e 
solamente una piccolissima percentuale pari al 4% (16 su 397) ha ottenuto 
un MBA. Dai dati della tabella si evince che il 55,4% degli amministratori 
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non laureati e il 46,9% degli amministratori laureati esce nei tre anni 
successivi al verificarsi della frode. La percentuale dei soggetti che 
possiedono oltre alla laurea anche un MBA risulta poco rilevante poiché 
solo il 4% hanno questa caratteristica (dato su cui riflettere). 
Da questi primi dati possiamo riscontrare con ragionevole certezza un 
azione di cleaning house da parte dell’azienda allo scopo di salvaguardare 
il suo rapporto esterno e rimanere attraente per la realizzazione e il 
mantenimento di risorse strategiche in seguito al verificarsi della frode. 
Un altro fattore si identifica nell’appartenenza dei membri al Comitato 
Interno. Degli amministratori non esecutivi facenti parti del comitato il 
45,8% è uscito dal Consiglio di Amministrazione in seguito alla frode. Per 
il restante 54,2% si può ipotizzare in linea teorica un’eventuale uscita, ma 
solamente dal comitato. Questa ipotesi però non influenza la nostra ipotesi 
di partenza e dunque non fa parte di questo studio. 
Nella tabella 3.2 vengono riportate le variabili di controllo 
precedentemente descritte. Analizzando in prima battuta il Relational 
capital e la Tenure, per la prima variabile notiamo che il 50,3% di 
amministratori che esce dal consiglio ricopre in media 2,104 incarichi in 
altre società mentre il 49,7% che rimane nel consiglio il 3,791. Per quanto 
riguarda la seconda variabile il 50,0% di amministratori che abbandonano 
il consiglio, sono rimasti 44,396 mesi in media al suo interno, una 
differenza considerevole rispetto alla media dei membri rimasti al loro 
posto che è pari a 70,920.  
Allo stesso modo la probabilità di uscita aumenta quando la percentuale di 
partecipazione al CdA diminuisce, infatti, la media è di 0,834 per gli 
amministratori che abbandonano il consiglio contro lo 0,898 per quelli che 
restano. 
Se si guarda alla composizione degli azionisti, è interessante notare che la 
probabilità di uscita da parte degli amministratori aumenta quando la 
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percentuale di partecipazioni detenuta dagli investitori istituzionali è 
maggiore, così come quando la percentuale detenuta dal primo azionista 
diminuisce. 
Infine, la dimensione della società (LnTotalasset) non è significativa poiché 
il p-value è superiore al 5%. 
 
Tabella 3.3 regressione lineare 
  B Wald Sig. Tolerance VIF 
Business exp. -1,585 27,244 0,000 0,790 1,266 
Industry exp. -0,699 5,505 0,019 0,766 1,306 
Background -0,392 1,898 0,168 0,969 1,032 
Relational capital  -0,174 13,972 0,000 0,930 1,075 
Tenure -0,003 2,095 0,148 0,848 1,179 
AC membership -0,866 8,692 0,003 0,899 1,113 
Partecipation to ABM (%) -1,878 7,911 0,005 0,921 1,085 
Ln Total Assets -0,066 0,873 0,350 0,787 1,270 
Institutional ownership 4,798 19,142 0,000 0,874 1,144 
% First shareholder  -1,441 2,876 0,090 0,722 1,384 
Constant 5,827 8,886 0,003     
R-quadrato di Nagelkerke 0,379 
   Chi-quadrato df Sig. 
   112,516 10 0,000 
    
La Tabella 3.3 riporta i risultati dell’analisi di regressione delle variabili 
indipendenti e di controllo. Per ogni variabile riportiamo il coefficiente (β) 
insieme con la sua statistica di Wald e la significatività. Le ultime due 
colonne mostrano i valori per la tolleranza e il VIF (Variance Inflaction 
Factor). Il modello presentato è sostenibile, poiché i coefficienti di 
tolleranza sono tutti al di sopra del livello convenzionale critico 0,20 e i 
coefficienti di VIF sono tutti sotto il livello convenzionale critico uguale a 
5. 
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Dalle ultime tre righi infine, si deduce che tale modello stimato è molto 
significativo (p < 0,01) con un indice R-quadrato di Nagelkerke del 37,9%. 
Tali dati sono positivi, poiché indicano che ci sono meno dell’1% delle 
probabilità che un valore sia casuale e riescono a spiegare il 38% della 
variabile dipendente. 
La variabile Business expertise risulta molto significativa (p<0,01) e 
associata negativamente con la decisione dell’amministratore di lasciare il 
consiglio (β=-1,585). Questi risultati forniscono risposta a uno dei nostri 
quesiti iniziali Q2, il quale si chiedeva se l’esperienza di business di un 
amministratore potesse influenzare la sua uscita. 
In particolare i risultati di questa ricerca sembrano indicare che il turnover 
degli amministratori è frutto di un’azione da parte delle imprese. 
Proseguendo, anche la variabile Industry expertise risulta significativa 
(p<0,05) e associata negativamente con la decisione dell’amministratore di 
lasciare il consiglio (β=-0,699). I risultati suggeriscono che la probabilità di 
partenza aumenta quando il soggetto non ha una conoscenza del settore in 
cui opera. Questi dati ci permettono di dare una risposta al quesito Q3. 
Per quanto riguarda la variabile background, i risultati della regressione 
mostrano un rapporto non significativo poiché il p-value è superiore al 5% 
(p=0,168). Pertanto, questi risultati non trovano correlazione con il quesito 
Q1. 
La variabile Relational capital risulta molto significativa (p<0,01) e 
associata negativamente con la decisione di lasciare il consiglio (β=-0,699). 
I risultati forniscono risposta al quesito Q5. I dati suggeriscono che la 
probabilità di partenza aumenta quando il capitale relazionale di un 
amministratore è minore. 
Andando ad analizzare l’ultima variabile indipendente, i risultati della 
regressione mostrano un rapporto non significativo poiché il p-value è 
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superiore al 5% (p=0,148). Pertanto, questi risultati non trovano 
correlazione con il quesito Q4. 
Passando ad analizzare le variabili di controllo, i risultati della regressione 
mostrano un rapporto significativo per la percentuale di partecipazione alle 
riunioni del consiglio (p<0,01), la percentuale di azioni detenute dagli 
investitori istituzionali, la partecipazione al comitato interno (p<0,01) e la 
quota detenuta dal primo azionista. 
Per quanto riguarda la percentuale di partecipazione alle riunioni consiliari, 
i risultati indicano una relazione negativa con la decisione di lasciare il 
consiglio (β=-1,878). Dunque, una maggiore tendenza da parte delle 
imprese di effettuare il turnover per gli amministratori che partecipano 
meno alle riunioni del consiglio. 
Per quanto riguarda la percentuale di azioni detenute dagli investitori 
istituzionali e la percentuale di quota del primo azionista è interessante 
notare che la probabilità di uscita aumenta quando gli investitori 
istituzionali hanno una maggiore percentuale di azioni e la quota detenuta 
dal primo azionista è maggiormente dispersa, dunque il turnover è più 
probabile in quelle aziende in cui la pressione esercitata dai proprietari è 
maggiore. 
Per la partecipazione al comitato interno, i risultati indicano una relazione 
negativa con la decisione di lasciare il consiglio (β=-0,866). Infatti il 
turnover degli amministratori aumenta se sono anche membri del comitato 
interno. 
Infine, per le dimensioni della società (p=0,35) e la percentuale di quota 
detenute (p=0,09) dal primo azionista la regressione mostra un rapporto 
non significativo. 
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Conclusioni 
 
La premessa di base di questo studio è che il turnover degli amministratori 
non esecutivi possa essere influenzato dal proprio livello di capitale. 
Precedenti studi nel contesto americano hanno proposto due interpretazioni 
principali in relazione all’uscita degli amministratori dal consiglio in 
seguito ad un episodio di frode: jumping ship o cleaning house. 
La prima interpretazione si riferisce alla decisione volontaria degli 
amministratori di lasciare il consiglio per proteggere la loro reputazione 
personale e le future opportunità di carriera in altri consigli. Al contrario, 
nella seconda interpretazione è l'azienda che decide per l’uscita degli 
amministratori dal consiglio al fine di mantenere un certo grado di 
legittimità e di reputazione nei confronti degli attori esterni.  
In entrambi i casi, il livello del capitale di un amministratore gioca un ruolo 
fondamentale nella decisione di lasciare il consiglio. Infatti, nel caso 
jumping ship la probabilità che un membro con un elevato capitale lasci il 
consiglio è più elevata, mentre nel caso cleaning house l’azienda attua 
un’azione per rimuovere i membri con un più basso livello di capitale. 
Questo studio effettuato in Italia, dimostra che quanto proposto dalla 
letteratura anglosassone può trovare validità anche in altri contesti 
differenti. 
I risultati prodotti da questa ricerca mostrano coerenza con l’ipotesi di 
cleaning house. Le aziende eseguono il turnover dei propri amministratori 
per trasmettere un messaggio al mercato al fine di segnalare la volontà di 
porre rimedio alle carenze di governance o di prendere le distanze dagli 
amministratori ritenuti i principali responsabili della frode. 
In effetti, la partenza degli amministratori con un basso livello di capitale 
può trasmettere al pubblico esterno il messaggio che il consiglio intende 
migliorare il suo livello di capitale complessivo e dunque migliorare le 
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capacità di monitoraggio al fine di evitare il ripetersi di altri eventi di 
illegalità. 
E’ interessante notare che nel contesto italiano, il turnover di un 
amministratore non esecutivo è più marcato quando la percentuale della 
quota detenuta da investitori istituzionali è maggiore e la proprietà è 
dispersa. Gli investitori istituzionali hanno maggiori incentivi per 
incoraggiare il cambiamento del consiglio allo scopo di proteggere i loro 
investimenti. 
I risultati di questo studio sono soggetti a diverse limitazioni. In particolare, 
non considero come viene presa le decisione circa le modifiche nella 
composizione del consiglio e pertanto non posso esplicitamente affermare 
quali sono le caratteristiche degli amministratori che l’azienda sta cercando 
quando decide di effettuare il turnover. Inoltre, si concentra l'attenzione 
solo su una serie limitata di variabili; non considero, per esempio, il tipo e 
la natura degli incarichi ricoperti, in termini di affinità strategica con il core 
business dell'azienda. Inoltre questo studio è effettuato sul contesto 
italiano; i fattori nazionali specifici che hanno caratterizzato questo paese 
possono influenzare i risultati. Infine la dimensione del campione di sole 36 
aziende frodate può rappresentare un limite. Quest’analisi però, è stata 
realizzata con lo scopo futuro di ampliare il campione di riferimento e 
approfondire le ricerche in materia, con l'auspicio di un contributo anche da 
parte di altri paesi per offrire ulteriori conferme sul tema trattato. 
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APPENDICE A 
 
Tabella 1. Aziende considerate nel campione  
  
AZIENDE    ANNO FRODE SETTORE 
A.S Roma S.p.A. 2 2004 Servizi al consumo  
Acea S.p.A. 4 2011 Servizi pubblici 
Aicon Group S.p.A. 2 2008 Lusso 
Ansaldo STS S.p.A. 1 2012 Prodotti e servizi industriali 
Banca Finnat 3 2010 Banca 
Banca Itealease 2 2007 Banca 
Banca Monte Paschi Siena 2 2012 Banca 
Banca Popolare di Milano 1 2011 Banca 
Banca Popolare Italiana (ex BP di Lodi) 2 2005 Banca 
Banco di Desio e della Brianza 3 2008 Banca 
BasicNet S.p.A. 3 2012 
Moda, prodotti per la casa e per la 
persona 
Bioera S.p.A. 2 2012 Alimentari 
Buzzi Unicem S.p.A. 3 2010 Edilizia e materiali 
Datalogic S.p.A. 3 2010 Prodotti e servizi industriali 
Eni S.p.A. 1 2012 Servizi pubblici 
Eutelia S.p.A. 2 2008 Telecomunicazioni 
Exor S.p.A. 3 2005 Servizi finanziari 
Finmeccanica S.p.A. 1 2011 Prodotti e servizi industriali 
Hera S.p.A. 1 2010 Servizi pubblici 
I Viaggi del Ventaglio S.p.A. 2 2006 Servizi al consumo  
Impregilo S.p.A. 1 2012 Edilizia e materiali 
Innotech S.p.A.  2 2006 Tecnologia 
Iren S.p.A. 1 2011 Servizi pubblici 
Italcementi S.p.A. 3 2010 Edilizia e materiali 
Aion Renewables S.p.A. 2 2010 Tecnologia 
La Doria S.p.A. 4 2010 Alimentari 
Luxottica S.p.A. 3 2012 
Moda, prodotti per la casa e per la 
persona 
Mediaset S.p.A. 2 2003 Comunicazione e media 
Mediolanum S.p.A. 3 2010 Assicurazioni 
Necchi S.p.A. 2 2004 Prodotti e servizi industriali 
Parmalat S.p.A. 2 2003 Alimentari 
Prysmian S.p.A. 1 2012 Prodotti e servizi industriali 
Recordati S.p.A. 1 2006 Salute 
Saipem S.p.A. 1 2012 Petrolio e gas naturali 
Unicredit S.p.A. 3 2011 Banca 
Unipol 3 2007 Assicurazioni 
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LEGENDA	  –	  tipo	  di	  frode/reato	  
1	   Tangenti/Corruzione/Corruzione	  internazionale	  
2	   Impugnativa	  CONSOB(art.	  157,	  comma	  2	  Tuf.)/	  Falso	  in	  bilancio	  
3	   Frode	  fiscale	  e	  altre/Violazione	  norme	  Anti-­‐trust	  /Aggiotaggio	  (insider	  trading)	  
4	   Frode	  nella	  fornitura	  Pubblica/Inquinamento	  
 
 
